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报告要点 

2025 年，锡矿三大产区供给扰动仍存，全年锡供应增长或不及预期。我们

对缅甸佤邦、印尼和刚果（金）的供给情况进行了详细分析，并下调了今年

锡矿产量预期 1.9万吨至 29.2万吨。由于近期刚果（金）局势进一步升级，

我们认为上半年锡价仍有上涨基础，目标价为 30万元/吨。 

摘要 

2025 年以来，缅甸佤邦锡矿复产时间不断延后、印尼精炼锡出口恢复不及

预期、刚果（金）受动乱影响关键产区供给风险显著加大，今年锡供应增

长情况与去年底市场普遍预测相比形成明显预期差。 

缅甸佤邦：2024年佤邦复产预期不断推迟，加剧市场炒作。时至今日，复

产的具体章程尚未公布，相比去年底的预期仍在延后。考虑到复产所需流

程较为复杂，因此，即使近期矿山接到复产通知，预计也要等到 5-6月份

才会有锡矿产出。据此，我们下调 2025 年全年缅甸锡矿产量至 2.5 万吨

（此前为 3.5万吨），比 2024 年小幅增长 3000吨。 

印尼：此前，市场预期随着新总统上台后对矿产行业审查的结束，印尼精

锡出口将逐步恢复正常。然而，1月印尼精炼锡出口量仅为 1566吨，环比

大幅回落 66%，或反映当地锡矿和精锡生产仍面临问题，预期并未兑现，市

场担忧情绪加大。今年印尼锡供应恢复或明显不及预期，我们同样下调全

年印尼锡矿产量至 5.1万吨（此前为 6.0万吨），比去年约增长 5000吨。 

刚果（金）：今年以来，“M23”反政府武装冲突进一步升级。虽然 Bisie矿

暂未受到影响，但其运营风险已显著上升，市场对此开始重新计价。关于

未来局势的演进方向以及对锡矿供给的影响程度，我们提出了三种情景假

设。但无论何种情形发生，可以确定的是，刚果（金）冲突的长期化将使

得全球锡矿供应面临持续风险溢价，并推升锡价波动率。 

综合来看，全年锡供应大幅增长预期或被证伪。我们下调今年锡矿和精锡

产量预期，预计 2025年全球锡矿产量将增加 5.8%至 29.2 万吨，精锡产量

增加 3.1%至 36.7 万吨，供需缺口为 1.1 万吨。上半年，沪锡价格或震荡

偏强运行，目标点位为 30万元/吨。 

风险提示：1）需求增长不及预期；2）产能投放进度超预期 
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一、锡矿供应的预期差 

2025年以来，缅甸佤邦锡矿复产时间不断延后、印尼精炼锡出口恢复不及预期、刚果（金）受动乱影

响关键产区供给风险显著加大，今年锡供应增长情况与去年底市场普遍预测相比形成明显预期差。 

 

（一）缅甸佤邦：复产时间不断延后，2025年产量预期下调 

缅甸佤邦禁矿事件始于 2023 年 4 月，当地政府以“保护剩余资源”为由发布《佤经字 2023—06 号》

通知，要求 8月 1日后全面停止所有矿产勘探、开采及加工作业。8月 1日，禁矿政策正式生效，佤邦所

有矿山及选厂（包括曼相、邦阳两大主矿区）全部停产，禁止矿石运输，工人遣散。但佤邦政府于 2023年

9 月起允许部分选矿厂复产处理库存原矿，随后数月万余吨锡精矿被陆续进口至中国，因此实际对国内供

应并未减少。直至 2024 年二季度，佤邦锡矿供应才出现实质减少，我国从缅甸的锡矿进口量从 3月的 1.8

万实物吨大幅回落至 4月的 0.3 万实物吨，2024年全年进口量共下降 10.4万实物吨，降幅高达 58%。 

2024 年佤邦复产预期不断延后，加剧市场炒作。由于锡矿出口税收入是佤邦政府财政收入的重要来

源，2022年占比约 30%，如果长期断采将对居民和政府收入产生较大影响，所以自 2024 年初起，市场就对

复产产生了较强预期。然而，佤邦禁矿的重要原因之一是出于政治考量，即收归矿权至中央、增加中央财

政收入，为后续接班人扫除障碍，而政治格局重塑和经济势力划分的过程并不容易，所以实际禁矿时间远

超市场预期。2024 年 2 月，缅甸佤邦中央经济计划委员会发布通知，宣布对锡精矿出口暂停征收现金税、

改为统一按照 30%的税率征收实物税，此举加强了对锡矿出口的管制，致使复产预期推后。4月，佤邦工业

矿产管理局发布通知，重申曼相矿区停工停产的重要性，要求对违反规定的当事人追究法律责任，态度较

为强硬，导致市场对 4月复产的预期破灭，复产时间进一步延后。9月起，关于佤邦即将复产的传闻再起，

市场预期经过一年多的协商谈判，佤邦重启矿区的迫切性正在加大，2024 年底或 2025 年初复产的可能性

明显提升。但是，今年 1月份市场仍未等到佤邦方面的确切消息。 

时至今日，复产的具体章程尚未公布，相比去年底的预期仍在延后。考虑到复产所需流程较为复杂，

即使近期矿山接到复产通知，也需要 3个月左右的时间进行人力物力筹备，因此，若复产顺利进行，那么

预计 5-6 月份左右会有锡矿产出。据此，我们下调 2025 年全年缅甸锡矿产量至 2.5 万吨（此前为 3.5 万

吨），比 2024年小幅增长 3000 吨。 

图表1：缅甸锡矿产量 

 

图表2：中国从缅甸进口的锡精矿量 

  

资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 
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（二）印尼：1 月精锡出口量大幅回落，年内产量恢复或不及预期 

为推动产业链下游化转型，减少对原矿出口的依赖，近年来印尼政府加大了对锡行业的监管力度。2023

年 9月，印尼出台新规将 RKAB（印尼矿产和煤炭开采业务活动的工作计划和预算报告）的有效期延长至 3

年，并提出更加严格的审核标准。在此规定下，所有出口的精炼锡都会追溯审查原矿采矿配额许可，用以

证明锡锭冶炼使用的矿石开采的合法合规性。 

出口配额审批延迟叠加反腐调查延续，印尼精炼锡出口受到压制。2024年初，受到审批流程更新及印

尼总统换届的影响，RKAB审批速度明显放缓。2024年 1-2月，印尼精锡出口仅为 55.4 吨，同比下滑 98.8%，

供应大幅收缩推高锡价。2 月份天马公司获得配额许可后逐步恢复生产，而其他生产商出口则仍然受阻。

随后，印尼政府官员表示预计 3月底前完成全部 RKAB审批，市场预期扭转，锡价小幅回落。然而，紧接着

拥有印尼最大锡矿开采矿区的 PT Timah 被曝卷入腐败案，其高管在 2015 年至 2022 年期间涉嫌将国有冶

炼设备和产能卖给私人厂商并从中牟利。对此，印尼能矿部表示将对相关矿业公司的 RKAB进行重新评估，

以确保其符合印尼当下法律规定。随着印尼对锡贸易中涉嫌历史违规行为的持续调查，精炼锡出口审批流

程变得更加严格和复杂。据 ITA 统计，截至 7 月底，仅能证实有 7 家生产商收到 RKAB 的工作计划，并获

得出口许可证，最终出口审批量级也不及往年正常水平。2024 年上半年，印尼锡锭出口量同比大幅下滑

53.8%至 1.5 万吨左右；2024 年全年，印尼锡锭出口量累计下滑 37.5%至 4.3 万吨左右，相比上半年有一

定修复。  

2024年末，市场预期随着新总统普拉博沃上台后对矿产行业审查的结束，印尼精炼锡出口量将逐步恢

复正常。但是，2025 年 1 月，印尼贸易部公布数据显示，当月印尼精炼锡出口量仅为 1566 吨，环比大幅

回落 66%，仍处于低位水平，或反映当地锡矿和精锡生产仍面临问题。印尼出口的下滑，导致海外可供交

仓的流通货源减少，进一步加剧了全球锡锭供应的紧张程度，截至 2月 21日，伦锡库存已下降至 3690吨。

目前来看，印尼反腐行动暂未观察到进一步的进展，但出口减少已显著加大市场对年内供给的担忧，今年

印尼锡供应恢复或明显不及预期。基于此，我们同样下调 2025 年印尼锡矿产量至 5.1 万吨（此前为 6.0

万吨），比去年约增长 5000吨。 

图表3：印尼锡矿产量 

 

图表4：印尼精炼锡出口量 

  

资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 
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图表5：天马公司精炼锡产量 

 

图表6：天马公司锡矿产量 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

 

（三）刚果（金）：反政府武装活动频繁，产地运营风险维持高位 

刚果（金）“M23 运动”反政府武装活动始于 2012年，其前身为“保卫人民国民大会”，以保护图西

族权益为由发动叛乱，后被政府军击败。2021年该组织卷土重来，逐步控制了北基伍省的大部分地区，并

于 2022年 3月占领北基伍省鲁丘鲁地区。随着“M23运动”的军事攻击愈演愈烈，刚果（金）东部地区局

势开始再度动荡。2024年，“M23”在北基伍省和南基伍省发动大规模攻势，占领多个矿产富集区及交通要

道，导致锡矿运输出现暂时中断，市场情绪受到明显扰动。 

进入 2025 年，冲突进一步蔓延，局势不断升级。截至 2月 16日，“M23”已攻入南基伍省首府布卡武，

控制该市北部区域及卡武穆机场，其势力范围快速向南部扩张。2月 22日，我国驻刚果民主共和国大使馆

发布安全形势通报，说明当前刚东的北基伍省、南基伍省安全形势急剧恶化，并提醒当地中国公民和企业

尽快撤离或转移至安全地区，加剧市场对今年锡矿供应稳定性的担忧，尤其是 Alphamin 公司的 Bisie 矿

山。虽然据 ITA消息，Bisie 矿运输路线远离当前核心冲突区，目前暂未受近期局势影响，但其运营风险

已显著上升，市场对此开始重新计价。 

地缘问题暴露供应链脆弱性，警惕未来冲突升级带来的供应中断风险。刚果（金）的军事冲突不仅是

内政问题，更多是地缘政治问题，该地区实际上是太湖地区各国博弈的平台，这也意味着冲突的解决具有

较大的复杂性。卢旺达与“M23 运动”在今年发动大规模军事行动，其主要动机或是瓦解刚果（金）政府

军事部署和刚东地区军事指挥体系，以及以战促和、缓解高昂军费开支带来的财政压力。然而，即使未来

经过谈判恢复短暂和平状态，由于问题根源并未化解，在某些偶然因素的影响下，冲突再次爆发的可能性

仍然较高。展望后续，虽然“M23 运动”领导人宣称要为了权力打到金沙萨并解放刚果（金），但是实际上

实现的概率较低。关于未来局势的演进方向以及对锡矿供给的影响程度，我们提出以下三种情景假设： 

（1）双方谈判进展顺利并实现阶段性停火，“M23”和刚果（金）政府分别占据北基伍省和南基伍省部

分地区、控制当地矿业生产，2025年锡矿生产运输未受明显影响，全年产量为 2.5-2.8万吨。 

（2）双方边打边谈，锡矿生产受到一定影响且对外运输不畅，Alphamin 公司增产预期无法实现，全

国锡矿年产量为 2.0-2.5 万吨。 

（3）双方谈判进展不顺、冲突不断升级并进一步扩大至锡矿主产区，导致锡矿生产出现停滞，全年产

量大幅下降至 1.5-2.0万吨。  
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战争可以由一方发起，但是无法仅由一方结束。2025 年刚果（金）局势面临较强的不确定性，而大部

分的锡矿产能都集中于冲突高发区，供应链具有一定的脆弱性。因此，无论以上何种情形发生，可以确定

的是，刚果（金）冲突的长期化将使得全球锡矿供应面临持续风险溢价，并推升锡价波动率。 

图表7：刚果（金）锡矿产量 

 

图表8：中国从刚果（金）进口的锡精矿量 

  

资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 

 

二、供需边际收紧下，对锡进行重新定价 

综合上文所述，2025年三大产区供给扰动仍存，佤邦和印尼供应恢复偏慢、刚果（金）局势动荡下锡

矿生产运输风险上升，全年锡供应大幅增长预期或被证伪。我们下调今年锡矿和精锡产量预期，预计 2025

年全球锡矿产量同比增加 5.8%至 29.2 万吨，精锡产量同比增加 3.1%至 36.7 万吨，供需缺口为 1.1 万吨

（此前预期为过剩 0.8万吨）。年初，在供应恢复的预期下，锡价持续受到上方压制。而当前，供需预期已

明显收紧，市场需要对供应问题进行重新定价，同时低库存进一步放大价格弹性。因此，我们预计 2025年

上半年沪锡价格将震荡偏强运行，目标点位为 30万元/吨。 

图表9：LME锡库存 

 

图表10：SHFE锡库存 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表11：锡供应情况（单位：万吨） 

地区 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

中国 8.4 8.3 7.1 7.0 7.4 7.7 7.8 

印度尼西亚 5.3 6.9 8.5 7.5 4.6 5.1 6 

缅甸 2.9 3.4 4.1 4.1 2.2 2.5 3.5 

秘鲁 2.1 2.7 2.8 2.6 2.8 2.8 2.8 

刚果 1.7 2.1 2.1 2.1 2.4 2.8 2.8 

巴西 1.7 1.5 2.1 2.4 2.4 2.4 2.4 

玻利维亚 1.5 2.0 1.6 1.9 1.9 1.9 1.9 

澳大利亚 0.8 0.9 0.8 1.0 1.0 1.1 1.2 

马来西亚 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他国家 1.7 2.5 2.4 2.3 2.5 2.5 2.7 

全球矿山产量 26.4 30.7 31.9 31.2 27.6 29.2 31.5 

YoY -10.8% 16.2% 4.1% -2.3% -11.6% 5.8% 8.1% 

全球再生锡等产量 8.0 7.4 6.1 6.2 8.0 7.5 7 

全球精炼锡产量 34.4 38.1 38.0 37.4 35.6 36.7 38.5 

YoY -7% 10.67% -0.11% -1.66% -4.91% 3.06% 5.05% 
 

资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 

 

图表12：锡供需平衡表（单位：万吨） 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

矿山供应(万吨） 26.4 30.7 31.9 31.2 27.6 29.2 31.5 

精锡产量(万吨） 34.4 38.1 38.0 37.4 35.6 36.7 38.5 

供应增速 -7.0% 10.7% -0.1% -1.7% -4.9% 3.1% 5.0% 

锡锭需求(万吨） 35.5 38.6 37.0 35.8 36.9 37.8 38.4 

需求增速 -1.6% 8.7% -4.2% -3.4% 3.1% 2.5% 1.6% 

供需平衡(万吨） -1.1 -0.6 1.0 1.6 -1.3 -1.1 0.1 
 

资料来源：Wind SMM ITA 中信期货研究所 
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