
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

宏观情绪暂稳，关注锡价反弹力度

研究中心

2024年08月11日

一周集萃-沪锡



要点：宏观情绪暂稳，关注锡价反弹力度

➢ 行情回顾

本周锡价先跌后涨，8月5日受避险情绪影响，全球股市遭遇“黑色星期一”，主要股指受重挫，大类资产出现大幅下跌。这场风暴始于市场对美国

经济衰退的担忧，叠加日央行加息提高资本套利成本，降低风险偏好，引发全球避险情绪升温和资产价格巨震，铜价带动整体有色大幅下挫，随后

恐慌情绪有所消化，锡下游逢低补库，在偏强基本面支撑下，锡价止跌反弹。截至8月9日，周内沪锡指数持仓量增加14048手至96552手，沪锡

SN2409合约收盘257300元/吨，涨幅2.93%，周内波动区间238900-259950元/吨。

➢ 宏观面

全球经济尤其是美国的不确定性仍将影响风险偏好。尽管美国就业降温、失业率上升，但美国经济基本面仍有一定韧性，不宜轻言美国“落入衰

退”。二季度GDP环比折年增长2.8%，高于预期，8月8日周四，美国劳工部公布的数据显示，美国8月3日当周首次申请失业救济人数23.3万人，低

于预期24万人，低于前值24.9万人。后续仍需关注更多经济数据，如果数据继续走弱，衰退预期交易可能再度升温。

➢ 产业面

锡矿进口边际回升，供应忧虑有所缓解但风险仍存。海关数据显示，6月锡矿进口量12817吨，较5月进口量8414吨，环比增长+52.3%，缅甸锡矿

仍然禁采，但当局恢复锡粉运输，中国6月锡矿进口量环比增加明显。6月印尼精炼锡出口量4458吨，环比增长35%。库存方面，截至8月9日，LME

锡锭库存为4535吨，较上周五4720吨减少185吨；SHFE锡锭库存10822吨，较上周五减少806吨；Mysteel国内锡锭社会库存11607吨，较前周五

减少1233吨。

➢ 逻辑分析及投资建议

当前宏观层面衰退预期交易有所缓解，价格下跌后刺激下游一部分补库需求，国内外锡锭库存持续去化，缅甸锡矿尚未复产，印尼锡锭出口配额问

题尚未完全解决，导致我国锡锭进口规模恢复有限，整体基本面偏强格局维持。在宏观情绪暂稳下，预计锡价震荡偏多运行，但考虑全球经济尤其

美国仍有不确定性，这将持续影响市场风险偏好，从而限制短期价格反弹空间，下周参考24.8-26.3万/吨。



行情回顾：本周锡价先跌后涨

沪锡主力期价走势 伦锡价格走势

̔Wind 广州期货研究中心
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原料端：全球锡矿供应端增速有限

近十年来全球锡矿年产量稳定在 30 万吨附近，静态储采比有所下降 2022 年全球锡矿产量分布

̔慧博资讯 广州期货研究中心

6

✓ 产量端，近十年来全球锡矿产量稳定在 30 万吨附近且未来难有供应增量，中国、印尼、缅甸、秘鲁产量占全球锡矿总产量的七成以上，供应集中度较高。

✓ 由于过去对锡矿资源的过度开发，马来西亚和泰国的锡矿产量份额持续下降。近 10 年以来，全球锡矿产量规模维持在30万吨左右水平，锡资源的自然分布特征决定

锡矿供应端呈现寡头垄断格局，而传统锡矿生产国在资源品质下降、开采成本上升等因素影响下均有不同程度减产的可能，因此全球锡矿供应端短期内增速有限。

✓ 从静态储采比方面看，锡的可开采年限较短，是高度稀缺的战略性矿产资源。根据 USGS 数据，按 2022 年产量规模进行测算，全球锡矿储量能够满足约 15 年的供

应，而中国锡矿储量仅可满足约 10 年的供应，显著低于大部分关键矿产的可开采年限。
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原料端：锡矿加工费低位偏稳运行，6月锡矿进口环比回升

锡矿加工费 锡矿进口量（月）

̔Wind 广州期货研究中心
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锡矿进口：缅甸仍为主要进口来源国，佤邦禁采时长超预期，刚果金进口增加明显

中国锡矿进口量 2023年中国锡矿进口来源国分布

进口数量:锡矿砂及精矿:缅甸:当月值 进口数量:锡矿砂及精矿:刚果金:当月值

73%



中国精炼锡产量保持稳定，进口量仍受印尼出口配额审批延后影响低位运行

中国精炼锡产量 中国精炼锡进口量

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

✓ 据Mysteel调研，2024年5月精锡产量为16005吨，环比增加0.8%，同比增加11.41%，2024年1-5月精锡累计产量为73482吨，累计同比增加

5.98%。

✓ 6月份国内锡矿进口量为1.28万吨，环比+52.3%，同比-40.8%。1-6月累计进口量为9.2万吨，累计同比-20.2%。

✓ 印尼贸易部：6月印尼精炼锡出口量4458吨，环比增长35%。

̔SMM Mysteel 广州期货研究中心

精炼锡进口分国别
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锡消费：保持相对稳定，锡焊料仍是主要消费领域

全球锡消费量 2022年锡消费结构

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

̔慧博资讯 广州期货研究中心

锡焊料应用领域

8

焊料, 49%

锡化工, 

17%

马口铁, 

12%

铅酸蓄电池, 

7%

其他, 15%

消费电子

26%

通信

24%
计算机

19%

汽车电子

16%

工业和其他

15%

✓ 全球锡需求总量在 2017-2022 年维持在 36-39 万吨。锡的消费结构主要如下：焊料仍居首位，占比 49%，锡化工占 17%，马口铁占 12%，

铅酸蓄电池占 7%，其他占比15%。锡的下游应用中，焊料和化工领域的工艺已有多年历史，在商业应用领域呈现稳定状态。近几年，半导体

和光伏产业的蓬勃发展，带动了锡的消费。

✓ 按照终端市场来划分，锡焊料应用于消费电子、光伏焊带、计算机、汽车电子的比例分别为 26%、24%、19%和 16%。



锡消费：下游消费表现一定分化

电子产品出货量当月同比 光伏电池产量及当月同比

新能源汽车产量及当月同比 集成电路产量及当月同比
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申万行业指数:消费电子 申万行业指数:半导体

费城半导体指数与LME锡价
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LME锡库存 SHFE锡库存

国内锡社会库存 LME+SHFE锡库存合计

库存：国内锡锭库存继续去化，整体库存水平压力逐步缓解
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LME锡现货贴水收窄，沪锡现货升水走扩

LME锡现货升贴水 沪锡现货升贴水

̔Wind 广州期货研究中心
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LME锡多头持仓量大幅回落

LME锡投资基金多头持仓变化 沪锡持仓量与沪锡期价

̔Wind 广州期货研究中心

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

LME:KQ:�Å“t�*H��J�d�1��:

�1��� Gÿ

LME:KQ

:

�Å“t�*H�0ª�d�1��

:�1��� Gÿ



行业/产业动态

➢ 美国8月3日当周首次申请失业救济人数低于预期。8月8日周四，美国劳工部公布的数据显示，美国8月3日当周首次申请失业救济人数23.3万人，

低于预期24万人，低于前值24.9万人。

➢ 中国7月出口（以美元计价）同比增长7%。中国7月出口（以美元计价）同比增长7%，预期增9.5%，前值增8.6%；进口增长7.2%，预期增3%，

前值降2.3%；贸易顺差846.5亿美元，前值990.5亿美元。

➢ 全球制造业PMI为48.9%，较上月下降0.6个百分点。中国物流与采购联合会公布7月份全球制造业PMI为48.9%，较上月下降0.6个百分点，降

幅较上月扩大0.3个百分点。结束今年上半年持续在49%以上的运行走势，意味着全球经济复苏动力继续趋弱，并且下行压力有所增加。

➢ 摩根大通将年底前美国经济陷入衰退的概率上调至35%。摩根大通如今认为美国经济到今年年底陷入衰退的可能性为35%，高于上月初的25%。

Bruce Kasman牵头的摩根大通经济学家称，美国的消息“暗示劳动力需求走弱比预期更为剧烈，裁员的初步迹象显现”。
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