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供需紧平衡，阶段性缺口可期  

——金瑞期货锡年报          2023 年 12 月 10 日 

2022 年 7 月 1 日 

      

核心观点：  

 表观消费有望修复，预计+5%，主因半导体去库存拖累结束。今年半导体

持续去库存，表消兑现我们去年年报中对表消悲观的预期，今年全年表消

（+0%）而终端（+5%），仅在进入四季度后，锡价经历明显下跌，表消增

速有所回归。从样本上市公司库存天数看，半导体去库存有望在明年二季

度前后结束，届时表消有望修复，目前预期+5%。 

 终端消费中半导体/电子与新能源有合力，预计全年+4%：半导体/电子终

端领域今年已有企稳回升迹象，明年低基数效应下增速有望转正，贡献约

1%。新动能领域，新能源汽车有望保持高景气，光伏目前不过分悲观，组

件去库存压力不大，汽车光伏合计贡献约 2%。 

 

 供应端，锡矿预计重回增长（+1.3wt，3.7%），供需总体差异不大，冶炼

利润环境预计不差于今年，矿-锭可实现顺利转化。梳理锡矿增量项目，

预计明年增长 1.3wt 左右。明年供需二者增速差距不大，预计冶炼利润环

境不会进一步被压缩，总体水平不低于今年，矿-锭转化顺利。节奏上前

低后高，主因明年一二季度或有原料隐忧，下半年原料端改善后冶炼利润

增加，刺激产出水平提高。 

 平衡和价格展望：全年平衡预计回到紧平衡附近，节奏上二季度或有阶段

性缺口，四季度供应释放后小幅累库。考虑远期平衡有望转入缺口，预计

明年锡价下方有支撑，上方取决于消费修复程度，核心区间沪锡

（190000-260000），LME 锡（22000-31000）。结构方面，从国内供需缺

口来看，预计将有所扩大，净进口量增加，进口盈利或高于今年，窗口仍

是建议关注二季度。 
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一、行情回顾 

今年锡价有多轮冲高回落和低位反弹，运行重心较去年下半年有所提升。锡价驱动主要可分为

两段。今年一季度，锡价在国内经济强修复预期驱动下表现强劲，但因实际兑现不及预期而迅速回

落。二季度后，缅甸禁矿问题成为市场关注的主线。自四月份缅甸宣布将在八月禁矿后，锡价总体

表现为上行趋势。但在八月份禁矿措施实际落地后，由于当地选矿厂尾矿以及政府储备锡矿流出，

令采矿停产的影响不及预期，价格表现出回落趋势。但由于平衡结果已较上半年有所转变，锡价未

下行至今年低点即企稳反弹。 

图表 1 锡价走势图 

 

数据来源：赢顺云，金瑞期货 

二、明年表消有望修复：半导体去库存拖累结束 

表观消费有望修复：半导体去库存拖累结束。今年半导体持续去库存，表消兑现我们去年年报

中对表消悲观的预期，今年全年表消（+0%）而终端（+5%），仅在进入四季度后，锡价经历明显下

跌，表消增速有所回归。从样本上市公司库存天数看，半导体去库存有望在明年二季度前后结束，

届时表消有望修复。 

2.1 今年半导体去库存，兑现对表消的拖累 

今年表消兑现去年年报中对表消悲观的预期，国内终端增速约+5%但表消增速仅+0%。我们在去

年年报中曾提到，由于去年国内高表消（+11%）和低终消（+1%），结合半导体行业库存水位上升，

锡元素在半导体消费链条中形成一定库存，这部分库存将对今年的表观消费造成一定拖累。从今年

实际情况来看的确印证，国内表消在大部分时间，尤其是前半段明显低于终端行业增速，预计今年

全年表消（+0%）而终端（+5%），仅在进入四季度后，锡价经历明显下跌，表消增速才有所回归。 

2.2 去库存周期有望在明年 Q2 前后结束 
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基于锡在半导体/电子领域实际发生消费的阶段在芯片制造和封测阶段，为研究去库存周期的结

束时间节点，我们选取台积电（制造环节）下游的样本上市公司，台积电曾在今年三季报中提到，

公司下游客户去库存可最快至今年四季度结束。从其下游客户公司的平均库存天数看，在今年一季

度到达高点，并逐季去库存，但至今年三季度末，库存天数仍在高位，虽然半导体整体销售已经体

现企稳回升，后续库存去化速度或加速，但若降低至库存大幅增加前水平，仍需 2-3个季度，即明年

二季度左右。 

综上，我们认为明年半导体由去库存重回补库存周期，锡表消增速有望高于终端行业增速。结

合锡表观消费在每年二、四季度较高的季节性特征，明年二季度或是消费周期性转暖的时间节点。

此外，自去年下半年以来，由于对消费预期的悲观，锡加工行业库存持续处于偏低水平，备货的价

格敏感度高，在消费出现周期性好转后，企业或有增加常备库存行为，同样也是有利于表消增速的

因素，建议关注。 

图表 2 半导体/电子领域示意图 

 

数据来源：金瑞期货 

 

图表 3 终端行业/表观消费拟合     图表 4 销售好转，行业去库临近结束 

 

 

 

数据来源：iFinD，金瑞期货  数据来源：Bloomberg，金瑞期货 
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三、终端消费：电子领域预计回升，终端增速+4.0% 

终端消费中半导体/电子与新能源有合力，预计全年+4%：半导体/电子终端领域今年已有企稳回

升迹象，明年低基数效应下增速有望转正，贡献约 1%。新动能领域，新能源汽车有望保持高景气，

光伏目前不过分悲观，组件去库存压力不大，汽车光伏合计贡献约 2%。 

表格 1：终端行业增速预期 

行业增速 合计 电子 家电 传统汽车 新能源汽车 光伏 镀锡板 化工 

国内  4.0% 3.0% -8.3% 27.8% 15.0% 2.0% 2.0% 

消费贡献 4.2% 1.4% 0.4% 0.7% 1.4% 0.2% 0.1% 

国外  1.0% 2.0% 3.5% 30.0% 20.0% 1.0% 1.0% 

消费贡献 3.9% 0.4% 0.2% 1.0% 2.0% 0.1% 0.2% 

数据来源：金瑞期货 

3.1 电子终端领域增速预计转正（国内 4%，海外 1%） 

自上而下展望明年消费，国内仍是延续经济修复主基调，宏观的去库存周期临近尾声，有望转

入补库存周期，海外则仍有部分压力。因此，对未来终端行业的预期也在国内相对强于海外的框架

下。 

首先，在半导体/电子领域，我们认为在今年尤其是前半段已经经历过大幅下降，结合这一领域

的运行周期普遍在 3-4年，疫情出现后的“宅经济”令电子产品需求爆发，到近一年来的电子低迷，

行业已接近走完一轮完整周期，明年有望在低基数下实现正增长。从月度数据看，国内已经有企稳

回升迹象，前期大幅下降的电子产品产量降幅正收窄，而海外则仍表现相对弱势，从出口数据看修

复慢于国内。综上，我们认为明年国内/海外在电子这一终端领域的增速为 4%/1%。 

此外，在家电领域，我们认为增速将下降，但不过分悲观。首先是明年地产有拖累，家电作为

地产后周期行业，大概率有所承压。其次，今年家电例如空调有一定产业库存压力。但是，从出口

情况来看，家电板块已经实现转正，因此我们对家电板块锡消费没有过分悲观，增速回落但仍有望

实现小幅正增长。 

图表 5 国内电子产品降幅收窄     图表 6 从出口看海外修复相对慢国内 

 

 

 

数据来源：iFinD，金瑞期货  数据来源：iFinD，金瑞期货 
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图表 7 空调产业库存    图表 8 家电出口 

 

 

 

数据来源：iFinD，金瑞期货  数据来源：iFinD，金瑞期货 

3.2 新能源锡消费提振能力放缓 

新能源领域今年表现强势，基数走高预计明年增速有所放缓。今年光伏装机量大幅增加，全年

有望达到 180GW，但同样也体现出一些问题，一是国内装机量大幅提升后，对新能源发电的消纳能力

提出挑战，未来装机增速或下降；二是光伏产业库存今年有所提高，明年可能形成一定拖累。我们

尝试估算光伏组件绝对库存量级，今年确实连续累库，与调研企业反馈今年库存增加相印证，但从

库存天数角度看压力并不大，主因行业体量上升。基于消纳问题我们对国内装机量的预期较之前有

所下降，至 15%左右，海外预期 20%。 
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四、明年供应预计重回增长（3.7%） 

供应端，锡矿预计重回增长（+1.3wt，3.7%），供需总体差异不大，冶炼利润环境预计不差于

今年，矿-锭可实现顺利转化。梳理锡矿增量项目，预计明年增长 1.3wt 左右。明年供需二者增速差

距不大，预计冶炼利润环境不会进一步被压缩，总体水平不低于今年，矿-锭转化顺利。节奏上前低

后高，主因明年一二季度或有原料隐忧，下半年原料端改善后冶炼利润增加，刺激产出水平提高。 

4.1 锡矿增量预计 1.3 万吨  

明年矿供应预计重回增长，量级预计 1.3 万吨。首先是国产矿方面，银漫技改后的季度产量指

引可达到 3000金属吨以上，低基数下明年有较多增量，但二期投产的实际放量需至 2025年。其次是

海外有部分国家锡矿基本只流入国内，例如缅甸和刚果金。从国内进口数据来看，今年 1-10 月份进

口缅甸量仅比去年同期降低 500金属吨左右（去年有高锡价背景的大量抛储）。因此，今年缅甸原料

基数并不低，结合普遍预期缅甸恢复开采需春节以后，若考虑完全恢复正常产量或需更久，我们认

为明年缅甸锡矿供应或有一定减量，集中体现在明年前半段。此外，刚果金明年有较大型项目放量：

Alphamin公司目前年产 12500吨左右，今年底有项目投产，可令其产能提升至 20000吨级别。综上，

我们预期明年国内矿供应总量+6kt 左右。 

海外方面，预计增量 7kt左右。秘鲁今年一季度有局势问题，对矿产和冶炼同时造成影响，量级

在 4000 吨左右，明年预计回归。印尼方面，当地即将对锡锭出口证的政策进行调整，明年或难以完

全修复今年的大量减量。 

表格 2 锡矿增量预期 

国家 公司 
产量 增量 

2022 2022 2023e 2024e 

非洲刚果金 Alphamin 12500 1531 0 4000 

秘鲁 Minsur 33000 1097 -4000 4000 

巴西 Auxico     1000 

澳大利亚 Metalsx 8500 48 0 0 

图表 11 今年光伏装机高景气  图表 12 估算光伏产业库存 
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马来西亚  12000 -1121 2500 0 

玻利维亚  18000 -2103 0 0 

印尼  78000 4000 -8000 2000 

缅甸  37000 11500 -5000 -4000 

中国  77742 -3392 3000 6000 

增量合计     11559 -11500 13000 

数据来源：金瑞期货 

 

 

4.2 冶炼利润环境预计不差于今年，矿锭转化总体顺利 

比较明年供需两端增速，矿供应增约 3.7%，终端消费增 4.0%，二者差距并不大。总体看预计对

冶炼环节利润无显著影响，节奏上我们通过估算未来国内锡矿平衡进行考虑，预计冶炼利润前低后

高。 

明年国内上半年原料端有缅甸潜在扰动，预计原料端仍是去库格局。从幅度来看，原料库存或

降低至略高于今年上半年同期的水平，对应下方右图中今年加工费低点位置。当时炼厂反馈原料紧

张，并且国内冶炼产量在较低水平。因此，我们预计明年上半年产量水平略高于今年或大致持平。

图表 13 进口缅甸锡矿含锡量  图表 14 银漫技改产量指引 

 

 

 

数据来源：海关总署，金瑞期货  数据来源：公司财报，金瑞期货 

图表 15 秘鲁 Minsur 产量  图表 16 印尼锡锭出口量 

 

 

 

数据来源：公司财报，金瑞期货  数据来源：印尼贸易部，金瑞期货 
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进入下半年冶炼利润环境预计改善，三季度一般有大厂季节性检修，结合刚果金项目投产后需要时

间爬产，增量开始大量兑现需下半年，明年四季度国内冶炼产量有望达到去年水平，高于今年四季

度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 17 国内矿平衡估算  图表 18 锡矿加工费验证 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 

图表 19 国内矿平衡估算  图表 20 锡锭产量季节性 

 

 

 

数据来源：Mysteel，SMM，金瑞期货  数据来源：金瑞期货 
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图表 21 锡锭供应增量季节性预期 

 

数据来源：赢顺云，金瑞期货 

五、平衡和价格展望 

5.1 平衡预期：明年预计转向平衡，阶段性有缺口 

我们对明年锡市场平衡的基准假设如下：供应端：首先是锡矿环节，项目增量部分给到1.7wt左

右，但也结合今年缅甸基数并不低，以及春节前开采无法复产，给出 0.4wt 减量，合计增量为 1.3wt。

锡锭环节，主要是基于国内原料市场的平衡估算，今明两年预计整体均有小幅累库，因此认为明年

总体冶炼利润不易低于今年，锡矿向锡锭转化无持续瓶颈，节奏将跟随锡矿释放进度。 

消费端：一是终端领域的半导体/电子在明年可实现小幅转正（国内+4%/海外+1%），二是对光

伏不十分悲观（国内+15%/海外+20%），三是表消因半导体库存或结束去库而略强于终端，终端全年

预计+4%，表消预计+5%。 

今年是表消对平衡结果的拖累兑现和接近出清的一年，根据以上基准假设，明年全年平衡预计

回到紧平衡附近，节奏上二季度或有阶段性缺口，四季度供应释放后小幅累库。若将视角拉长至

2025 年，供应相对有粘性，半导体/电子领域或又运行至其周期的偏高峰阶段，锡消费增速保持高增

速，届时平衡转入一定程度缺口。 

5.2 价格展望及预期差 

基于季度平衡观点，预计锡价前强后弱，重心可缓慢上移。由于是从过剩转向紧缺的过渡年，

且绝对库存基数不低，锡价预计无法强势上行至去年高位。根据季度平衡以及 2025 年远期展望，二

季度前后表现偏强，而四季度或有走弱，但重心可缓慢上移。预计锡价核心区间沪锡（190000-

260000），LME 锡（22000-31000）。结构方面，从国内供需缺口来看，预计将有所扩大，明年净进

口量继续增加，进口盈利或高于今年，窗口仍是建议关注二季度。跨期方面则性价比不高，高库存

基数下的阶段性去库，暂时认为月差无明显矛盾。 
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预期差在于：一是供应释放超预期，例如今年缅甸宣称采矿停产后，实际进口量仍在较高量级，

明年若有锡矿供应超预期释放，则平衡将继续表现为过剩。二是消费周期性回暖慢于预期。若半导

体产业持续未能兑现去库结束并转入补库，表观消费仅大致持平于终端增速，锡锭平衡结果仍有小

幅过剩，但量级低于今年库存增加量。 

 

表格 3：锡平衡表 

  2022 年 2023 年 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024 

全球        

产量  35.3  34.5  8.5  9.3  8.1  9.9  35.7  

消费量  34.8  34.1  8.3  9.6  8.2  9.8  35.8  

供需平衡  0.5  0.4  0.1  -0.3  -0.1  0.1  -0.1  

中国       0.6  

产量  16.5  16.3  4.0  4.3  3.6  5.1  16.9  

消费量  17.8  18.0  4.0  5.0  4.4  5.5  18.9  

进口 2.8  2.7  0.4  0.8  0.9  0.7  2.7  

出口 1.0  1.0  0.2  0.2  0.2  0.2  0.8  

供需平衡  0.4  -0.0  0.1  -0.2  -0.1  0.0  -0.2  

数据来源：金瑞期货 

  

图表 22 库存比（LME/SHFE）  图表 23 内外比价 

 

 

 

数据来源：iFinD，金瑞期货  数据来源：金瑞期货 
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