
 

 

 

 

摘要： 

24 年上半年，由于佤邦复产推迟、印尼锡锭供应减少、电子消费复苏等现实和预期交织的因素，锡价重心震荡上移，

从 23 万元/吨一路至 27 万元/吨左右。4-5 月矿紧预期部分兑现，但上半年矿端中性，锭端二次物料补充宽松，国内锡矿

TC 维稳上涨，供应端现实面整体偏弱。消费端，电子消费复苏的影响可能被高估，终端的隐性库存还需消化。展望后市，

影响锡价的主要变量是佤邦复产长期延后和消费持续复苏的预期是否兑现。就基本面而言，下半年供需格局预计会有所改

善，锡价有一定的上行空间，但上涨程度需要观望预期兑现的程度。考虑到目前沪锡高库存，需警惕矿端或消费端不及预期

的风险。后续需关注国内终端消费的去库是否完成。 

风险点：佤邦锡矿提前复产；终端消费主动去库较慢 

1. 强预期，弱现实，锡价震荡走高 

4 月以来，缅甸佤邦锡矿进口矿量的减少和印尼出口锡锭的低位引发了市场对矿端的担忧，叠加锡下游电子消费的复

苏，以及宏观层面的降息传言，推动锡价重心震荡上移。佤邦复产日期迟迟不定，使市场对矿端传导至锭端供应短缺的强预

期一直存在。本次锡价上涨在矿端包含了包括 4 月开始的长期矿紧预期。由于锡价高位下冶炼厂需求的增加，矿端在 4-5

月产生了一定程度的紧缺，兑现了部分预期，但由于矿端的现实整体较弱，随着冶炼端的季节性下调，另一部分预期需要持

续观望。国内银漫矿业二期项目的预投产，提供了年总约 3500 吨左右的产量，但兑现较慢，上半年国内锡矿产量整体变化

不大，下半年环比预计会有所提升。尽管进口矿实物吨下滑，但因为佤邦 4-5 月出口的尾矿和库存矿品位通常比现采矿较

高，进口矿的整体品位上升，导致实际进口金属量同比变化小增。6 月初，佤邦当局宣布曼相地区的部分矿企恢复运输，使

4 月初一切矿洞停止工作后、积压的锡精粉可以运输，预计折合金属吨 2000-3000 吨，补充了 6-7 月的锡矿供应，上半年

矿端供应预计同比上升 6%。在冶炼端 6 月底 7 月初可能进入停产检修的预期下，矿端将重新回到中性偏松。这也部分符合

矿端加工费维稳小涨的趋势。24 年上半年矿端总体处于平衡的状态。 

图 1 锡价走势（元/吨）                                      图 2 我国锡矿产量（吨） 
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锡：弱现实强预期，关注佤邦复产进度及消费表现 
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数据来源： SMM, 永安期货研究中心                     数据来源： 海关总署, 永安期货研究中心 

图 3 我国锡矿进口实物量（吨）                     图 4 我国锡精矿加工费（元/吨） 

 

数据来源：海关总署，永安期货研究中心                      数据来源： SMM, 永安期货研究中心 

锭端的现实面也较弱，二次物料供应量的提升进一步补充了锡锭供应源。在一季度锡价中枢整体上移的情况下，1-5

月国内精炼锡产量保持同比增长。华锡有色的一季度财报披露，公司一季度锡锭产量为 3450 吨，同比增长 172%，云锡也

呈现了类似的趋势。今年 2 月以来再生锡产量持续上升，5 月达到近三年最高值，再生比例也处于相对高位。 

图 5 国内精锡产量（吨）                                 图 6 再生锡产量（吨） 
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     图 7 印尼出口量（吨） 

 

数据来源：印尼海关, 永安期货研究中心 
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印尼锡锭出口方面，3 月到 5 月锡锭出口一直维持在 3000-4000 吨的量级，单月同比下降 70%左右，恢复速度之

慢超出了市场的预期，使市场对海外锡锭供应产生了一定的疑虑。印尼方面传闻，截止 6 月中旬，锡锭出口量仍然较

少，预计 24 年上半年锡锭出口同比下降 50%左右。有以下假设可能：1、印尼打击行业腐败，超 25 家私矿和私人冶

炼厂被查处，矿权和冶炼权回归至生产流程更长成本更高的 Timah，印尼整体产量下滑；2、Timah 受贪腐审查拖累，

生产部门人员调动，产能有所下滑。 

2. 后市：矿端需观佤邦，预期部分兑现 

展望下半年，我国矿端较不明朗，强预期兑现的可能较大。再生锡和净进口增长空间有限，加上 7-8 月云南部分冶炼厂

或进入环保检修期，锭端将小幅减产，锡锭供应端可能由偏松转中性。 

矿端预期能否兑现？近一个月，锡矿的进口盈利不断上行，刺激我国锡矿进口，在缅甸锡矿进口有限的情况下，预计未

来几个月自非洲、南美等地的进口矿量会出现一定的同比增长。有消息源称，国产冶炼厂对非洲矿的报价高于东南亚冶炼厂

的报价，使非洲矿集中流向我国。佤邦方面，禁矿的目的有二：一是收回军阀或私人的矿权分成，中央重新分配，以增加财

政收入；二是整顿矿企市场，减少矿产浪费，提高开采的锡矿品位。由于尾矿、矿渣的进一步回收，矿产浪费等问题逐渐得

到改善，但中央对矿权的分配是否全部完成还有待观望，目标尚未完全达成。锡矿的进口金额自去年 10 月起长期保持同比

和环比增长，表明禁矿政策并没有给到佤邦当局十足的经济压力，从财政角度来说，佤邦没有急于复产的动力。从政策安排

上讲，近日佤邦当局在矿山端的通知变多，后续可能会进一步恢复一些试探性政策。近段时间需警惕市场波动较大的可能。

需要注意的是，由于长时间停产，机器开转、人员到位尚不齐全，从佤邦宣布复产到矿山完全开工需要一定的时间，可能会

存在政策和矿端供应量上的劈叉。我们认为，若佤邦 9 月前正式投产，则矿端矛盾可能转弱，市场价格或有部分抢跑嫌疑；

若推迟至四季度，则 9 月开始矿端会出现偏紧情形，盘面兑现该部分预期；若全年不复产，则下半年都整体偏紧，价格或有

进一步走高空间。 

图 8 缅甸进口金额（亿元）                              图 9 我国锡矿进口盈亏（元/吨） 

 

数据来源：海关总署，永安期货研究中心                      数据来源：钢联，永安期货研究中心 
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表 1 锡矿平衡测算 

数据来源：永安期货研究中心 

二次物料方面，整体增长弹性有限。通常情况下，废锡价差和锡价有很强的关联性。24 年以来，废锡价差出现了走低

的偏离。主要原因是，有部分中游企业上市后，提升了废锡回收的价格系数，拉高了整个产业的收货成本，降低了精锡和废

锡的价差。后市展望，由于二次物料的回收率与回收技术相关，短期内难以大幅变动，维持在 25%-30%之间，目前再生锡

产量已至高点，在收货成本拔高的情况下，产量大增的可能性更小。 

图 10 废锡价差走势（元/公斤）                       

 

数据来源：SMM,永安期货研究中心 

日期
国产矿金
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（金属
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锡矿实
际消费
量 （金
属吨）

yoy
当月平
衡 （金
属吨）

累计平
衡

2024年12月 6200 7% 17500 13000 2990 2205 5195 11395 -4.3% 11165 11451 3.4% -56 4503

2024年11月 5500 8% 18500 13500 3105 2450 5555 11055 -5.0% 11088 11372 4.9% -317 4559

2024年10月 6000 7% 12500 6500 1495 2940 4435 10435 -3.9% 11122 11407 6.9% -972 4877

2024年9月 5770 6% 10700 4500 1035 3038 4073 9843 -0.5% 9814 10065 9.0% -222 5848

2024年8月 5700 8% 10000 3500 1050 3185 4235 9935 -0.2% 8670 8892 13.1% 1043 6071

2024年7月 6600 11% 18200 11000 2750 3528 6278 12878 3.8% 10018 10275 12.0% 2603 5028

2024年6月 6600 9% 17500 10000 3000 3750 6750 13350 6.1% 12450 12769 9.4% 581 2425

2024年5月 6670 10% 8414 3253 1236 2581 3817 10487 5.8% 10975 11256 7.9% -770 1845

2024年4月 6449 6% 10296 3913 1370 3192 4561 11010 7.3% 12020 12328 10.8% -1318 2614

2024年3月 6392 -2% 23104 17668 4947 2718 7665 14057 7.2% 11705 12005 12.5% 2052 3933

2024年2月 4738 -8% 16927 12368 3216 2234 5450 10187 3.1% 9060 9292 17.6% 895 1881

2024年1月 6449 -2% 20360 13569 3528 3328 6856 13304 10.5% 12010 12318 29.4% 986 986

2023年12月 6392 -12% 16405 13056 3003 1608 4610 11002 -4.4% 12435 12754 1.2% -1752 15185

2023年11月 4738 -12% 27872 20574 4732 3503 8235 12973 -3.0% 12490 12810 1.0% 162 16936

2023年10月 5132 -13% 25299 10317 2373 7191 9564 14697 -3.7% 12160 12472 0.8% 2225 16774

2023年9月 6608 -13% 7263 1421 711 2804 3515 10123 -9.2% 11880 12185 1.4% -2062 14549

2023年8月 6000 -13% 27080 22845 5254 2033 7287 13287 -8.3% 6951 7129 1.4% 6158 16611

2023年7月 5634 -12% 30875 26385 6069 2155 8224 13858 -10.2% 7540 7733 6.5% 6125 10453

2023年6月 6105 -11% 21647 16197 3725 2616 6341 12447 -12.0% 10628 10901 -1.9% 1546 4328

2023年5月 5226 -11% 18339 13951 3209 2106 5315 10541 -15.4% 11260 11549 -8.0% -1008 2782

2023年4月 4855 -8% 18671 14842 3562 1838 5400 10255 -18.5% 11325 11615 -7.8% -1361 3790

2023年3月 5733 -7% 21927 16786 4029 2467 6496 12229 -21.6% 11204 11491 -11.4% 738 5150

2023年2月 5574 -6% 17174 13329 3332 1846 5178 10752 -22.5% 8637 8858 -15.1% 1893 4412

2023年1月 6594 7% 16399 10802 2700 2743 5443 12037 -28.3% 9280 9518 -17.9% 2519 2519
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印尼锡锭出口恢复速度能否重回预期？由于私矿私锭产量的大量下滑和印尼政府对锡矿配额发放较少，印尼全年的出口

量同比预计也会减少，影响到国内的锡锭进口量，使恢复速度有不及预期的风险。另外，新组的 Timah 高层正在积极建设

锡下游企业，需跟踪印尼新政府的战略资源保护政策，可能影响到锡锭出口。 

我国的进出口方面，受国内外比价持续下滑影响，近三个月我国进口窗口关闭，出口窗口打开。锡沪伦比的重心自 2 月

至 4 月不断下滑，外强内弱，从 3 月份开始，我国进口盈亏持续下滑至-30000 元/吨以下。精锡由净进口转净出口，净出口

量为 1188 吨，为近三年最高。6 月后，随着进口盈亏不断回升，国内进口窗口将持续打开，净出口转为净进口。但由于主要

进口国印尼进口量的下滑，国内净进口值同比也可能下滑。 

国 11  国内锡锭净进口量（吨）                                  国 12 国内锡锭进口盈亏 

 

数据来源：海关总署，永安期货研究中心                    数据来源：钢联，永安期货研究中心 

表 2 锡锭平衡推演 
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日期 精炼锡产量 净进口 总供应 yoy ▲社库 ▲厂库 表消 yoy 当月平衡 累积平衡

2024年12月 13956 2169 16125 -8% -100 -250 16225 -9% -350 3325

2024年11月 13860 1769 15629 -7% -200 -210 15829 -8% -410 3675

2024年10月 13902 1449 15351 -5% 100 40 15251 -8% 140 4085

2024年9月 13085 1311 14396 -4% 700 -160 13696 -6% 540 3945

2024年8月 11560 800 12360 -1% -1000 -40 13360 -4% -1040 3405

2024年7月 12523 550 13073 -2% -500 -30 13573 -4% -530 4445

2024年6月 13900 100 14000 -3% -3118 322 17118 -4% -2796 4975

2024年5月 16005 -862 15143 -1% 1210 -262 13933 -7% 948 7771

2024年4月 16545 -1188 15357 4% -533 150 15890 -2% -383 6823

2024年3月 15556 -639 14917 8% 1835 -350 13082 -3% 1485 7206

2024年2月 11460 264 11724 16% 2394 -450 9330 3% 1944 5721

2024年1月 15390 2078 17468 46% 2717 1060 14751 42% 3777 3777

2023年12月 15685 3463 19148 2% 374 500 18774 4% 874 2511

2023年11月 15560 4570 20130 2% 2409 160 17721 3% 2569 1637

2023年10月 15523 2090 17613 3% -1711 -70 19324 5% -1781 -932

2023年9月 15430 2077 17507 4% 673 30 16834 4% 703 849

2023年8月 10621 1337 11958 4% -1510 635 13468 3% -875 146

2023年7月 11395 1119 12514 7% -1538 480 14052 5% -1058 1021

2023年6月 14223 1501 15724 0% 32 -850 15692 -3% -818 2079

2023年5月 15660 2856 18516 -5% 336 -110 18180 -7% 226 2897

2023年4月 14945 1005 15950 -4% 302 -255 15648 -9% 47 2671

2023年3月 15114 743 15857 -1% 847 -950 15010 -10% -103 2624

2023年2月 12792 377 13169 0% 155 1795 13014 -10% 1950 2727

2023年1月 11990 10 12000 -12% 1587 -810 10413 -21% 777 777



 

 

3. 消费面：焊锡低迷，终端去库，接单增加才能重振消费 

今年上半年电子消费复苏引领，市场部分给出消费看好的预期。24 年一季度我国集成电路产量同比增长超 20%，智能

手机产量同比增长约 5%。半导体封装价格今年上半年价格整体上调，验证了半导体消费复苏的态势。但事实上，由于消费

电子长期萧条，该部分增速主要用于行业去库。23 年 Q1，库存月数达到历史高位 8.6 个月后，持续去库至 23 年 Q4。长

期的行业去库使电子消费对锡焊料的订单需求相对较弱。二季度，电子消费进入传统淡季，环比可能出现下调。若二、三季

度库存水位变动不大，可能说明主动去库基本结束，行业进入供需匹配的阶段，对焊锡料的需求回到正常状态。 

图 13  焊锡企业开工率                                      图 14 国内半导体平均库存月数 

 

数据来源：SMM,永安期货研究中心                    数据来源：WIND,永安期货研究中心 

具体到与精锡直接相关的焊锡领域， 24 年上半年焊锡需求较为一般。由于锡价高位，也由于 22-23 年库存积累，24

年上半年焊锡企业主要以观望为主，除非有自身订单刚需，并不急于补货。因此锡焊料企业开工率同比有所下降。4 月后锡

焊料企业开工率环比上升，但是否能恢复同比开工率，需要等待终端板块对焊锡的需求。  

图 15 中国集成电路产量                        图 16 中国智能手机产量（吨） 

 

数据来源：WIND,永安期货研究中心                  数据来源：WIND,永安期货研究中心 
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新能源终端板块，一季度较为强势，但可能进入淡季下滑阶段。汽车和光伏市场都于 3 月强势反弹后开工率环比连续下

滑，但仍保持同比增长。二季度受消费淡季影响，预计新能源板块的用锡量环比下滑，同比维稳。由于新能源模块产能消化

的问题，后续能否延续增速需要观望。 

图 17 汽车消费用锡拟合（吨）                           图 18  光伏消费用锡拟合（吨）    

 

  数据来源：WIND,永安期货研究中心                数据来源：WIND,永安期货研究中心 

马口铁用锡消费出现回暖，23 年随着 PMI 的回升略有增长，累计同比增长 6.3%，主要用于消化库存。23 年马口铁市

场。24 年库存方面已进入供需匹配期，一季度同比增长 6%，一定程度上能体现对锡的需求。但整体开工率环比下滑，二

季度消费淡季，累加反倾销调查的影响，同比出现一定的下滑。  

图 19 马口铁消费用锡拟合（吨）                               图 20 马口铁库存变化（吨） 

  

数据来源：SMM，永安期货研究中心                             数据来源：SMM，永安期货研究中心              

总结：24 年上半年锡终端消费回暖，但主要处于行业去库排产期，消费复苏的强预期并不能直接反映到锡的消费上，

实际上，由于锡价高位，没有终端订单刚需，锡焊料企业选择观望，现实精锡消费不及预期。下半年终端消费若能维持同步

增速，去库结束，对焊锡产生大量的订单需求，则国内外都能兑现消费强势的预期。 

4. 总结 
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当前锡的价格为弱现实下强预期的反映，存在部分的抢跑。供应端，矿端的强预期依赖于佤邦禁矿的持续性，已部分兑

现至价格，但仍需警惕上半年矿端整体中性的情况下佤邦提前复产，产生一定的利空；消费端，复苏的强预期取决于电子消

费库存去化的时间点，若终端消费的增速迟迟不能反映到锡焊料订单的需求上，警惕消费不及预期。展望下半年，弱现实的

基本面可能适当改善，价格重心有概率上移，但在高库存的承压下，上行空间可能有限；若供需持续不及预期，警惕锡价有

回落的风险。 

 

有色团队简介： 

    永安期货研究中心有色团队共有分析师 6 人，团队负责人赵盛山（锌、镍、不锈钢），团队成员王燕（铝）、

凌晓慧（铜），韩季林（工业硅、碳酸锂）、田允晴（铅）、沈轶天（锡），多年来专注于有色金属市场，对品种产

业链、内外市场套利有较为深刻的理解。团队成员与国内有色金属行业的上下游企业、相关协会、贸易商等建立

了紧密联系，并多次在公司或外部机构主办的会议上受邀作为发言嘉宾，并在期货日报等媒体上发表多篇专业文

章。团队在扎根研究的基础上，保持较好的策略开发能力，尤其擅长在宏观不明确的情况下，构建有色金属间的

强弱对冲，在行情会与撰写的报告中多次准确把握行情拐点，在行业内有较好的知名度与口碑。 


