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01
月度评估及策略推荐



月度评估及策略推荐

◆ 供给端：受原料紧张及加工费低位影响，锡现货供应持续紧张。从3月锡矿进口数据来看，矿端紧缺现象并未得到明显改善。虽然前期Bisie

锡矿宣布分阶段复产，本周佤邦锡矿复产会议也成功召开，但由于矿山复产需要较长时间，短期锡矿短缺问题仍然突出。另一方面，云南

40%品位锡精矿加工费已跌至历史低位。受此影响，精炼锡冶炼企业周度开工率自年初持续下降，目前云南与江西合计开工率约58.81%。根

据第三方数据，4月精炼锡产量环比降0.52%，同比降8.13%。5月，随着部分停产检修企业恢复生产，预计产量同比增2%。尽管短期锡矿短缺

问题突出，但未来几个月随着刚果（金）Bisie矿、缅甸曼相锡矿恢复运营，供应压力有望逐步缓解。

◆ 进出口：根据海关数据，3月国内精锡进口量为2101吨，环比增长12.41%，出口量为1673吨，环比下降29.5%。第一季度累计进口精锡6304吨，

同比增长6.99%，出口锡锭6177吨，同比大幅增长76.5%。3月印尼精锡进口量达1690吨，占进口总量的80.5%，环比增长54.6%。

◆ 需求端：下游企业开工率维持高位，但受关税影响，补库意愿有所降温。3月，受家电“以旧换新”政策以及光伏抢装机现象推动，国内中

小焊料企业订单明显改善，锡焊料总样本开工率回升至75.81%。4月，政策红利或推动焊料企业开工率维持高位。但随着美国对华消费电子

加征245%关税导致传统焊料出口锐减，锡下游企业补库意愿明显减弱。

◆ 小结：4月锡价高位震荡，主要原因是关税僵局释放缓和信号、锡矿复产较缓、锡锭现货偏紧等因素为锡价提供了一定支撑。供给方面，受

原料紧张及加工费低位影响，精炼锡冶炼企业开工率自年初持续下降，锡现货供应持续紧张；但未来几个月随着刚果（金）Bisie矿、缅甸

曼相锡矿恢复运营，锡矿供应压力有望逐步缓解。需求方面，一季度“以旧换新”等政策红利推动焊料企业开工率维持高位，但随着美国对

华消费电子加征245%关税导致传统焊料出口锐减，锡下游企业补库意愿明显减弱。库存方面，锡价高位回落带动了一部分下游补库需求，4

月精炼锡库存有所去化，但随着关税影响逐渐体现，去库持续性有待观察。综上，锡供给端短期偏紧但有转松预期，随着关税对需求端的影

响逐步体现，锡价重心或将有所下移。国内主力合约参考运行区间：260000元-320000元。海外伦锡参考运行区间：34000美元-39000美元。



基本面评估

锡基本面评估
驱动

内盘基差 外盘基差 美元指数 LME库存 SHFE库存 进出口

走势 盘面结构贴
水
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小结 4月锡价高位震荡，主要原因是关税僵局释放缓和信号、锡矿复产较缓、锡锭现货偏紧等因素为锡价提供了一
定支撑。供给方面，受原料紧张及加工费低位影响，精炼锡冶炼企业开工率自年初持续下降，锡现货供应持
续紧张；但未来几个月随着刚果（金）Bisie矿、缅甸曼相锡矿恢复运营，锡矿供应压力有望逐步缓解。需求
方面，一季度“以旧换新”等政策红利推动焊料企业开工率维持高位，但随着美国对华消费电子加征245%关
税导致传统焊料出口锐减，锡下游企业补库意愿明显减弱。库存方面，锡价高位回落带动了一部分下游补库
需求，4月精炼锡库存有所去化，但随着关税影响逐渐体现，去库持续性有待观察。综上，锡供给端短期偏紧
但有转松预期，随着关税对需求端的影响逐步体现，锡价重心或将有所下移。国内主力合约参考运行区间：
260000元-320000元。海外伦锡参考运行区间：34000美元-39000美元。



产业链示意图



供需平衡表（吨）



02
期现市场



期现市场

图1：沪锡主连基差（元/吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心

图2：LME锡升贴水（0-3）（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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利润

图3：锡出口利润（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图4：锡进口利润（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

锡矿供应偏紧，内外价差维持低位。
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库存

图5：中国社会库存（吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图6：LME库存（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内库存小幅去化，海外库存维持低位震荡。
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锡精矿

图8：锡精矿加工费（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图7：锡精矿价格（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

锡矿供应整体偏紧，加工费维持低位。
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供给端

图10：精炼锡进出口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图9：精炼锡产量（万吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

3月精炼锡产量15080吨，环比增加10.4%，同比减少3.1%，受原料紧张影响及加工费低位影响，预计4月产量15385吨，环比减少8.3%，
同比减少7.0%。
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锡锭：产量：中国（月） 同比



图12：印尼精炼锡出口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图11：中国锡矿进口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

供给端

根据中国海关公布的数据，3月份国内锡矿进口量为0.83万吨（折合约3817金属吨）环比-4.83%，同比-63.98%，较2月份增加255
金属吨（2月份折合3562金属吨）。1-3月累计进口量为26.9万吨，累计同比-55.44%。
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图14：锡矿进口累计（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图13：精炼锡产量累计（吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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全球消费增长，海内外消费结构分化

图16：2024海外锡消费构成（%）

资料来源：ITA、五矿期货研究中心

图15：2024中国锡消费构成（%）

资料来源：ITA、五矿期货研究中心

2024年消费呈现稳步增长态势，增量主要来自半导体消费的复苏以及光伏组件产量的上升。根据ITA给出的2024年全球消费构成情
况，中国消费仍然是由焊料消费占主导，增量主要来自光伏组件的生产以及半导体消费的复苏。海外方面，半导体消费的复苏也带
动了锡消费的增长，但缺少了光伏消费对锡消费的带动，因此整体增速不及中国，全球消费在2024年整体仍然呈现内强外弱趋势。
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图17：中国半导体销售额（十亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图18：全球半导体销售额（十亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

中国半导体销售额同比增速放缓；全球半导体销售额维持高增长。
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图19：中国光伏电池产量（万千瓦时）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图20：中国光伏装机累计（GW）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

现阶段光伏产业链价格上涨，阶段性抢装伏装机增速的明显回升。
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图21：产量：电脑（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图22：产量：智能手机（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

根据IDC的数据，2024年全球PC出货量达到2.627亿台，同比增长1%。调研机构Canalys披露了2024年中国智能手机市场报告，2024
年，中国智能手机出货量为2.85亿台，同比增长4%。根据国家统计局数据，2025 年 1-2 月移动通信手机产量为 2.17 亿台，同
比下降 6.1%，其中智能手机产量为 1.62 亿台，同比下降 6.8%。
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图23：产量：家用洗衣机（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图24：产量：空调（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2025年5月空冰洗排产合计总量共计3821万台，较去年同期生产实绩上涨5.9%。分
产品来看，5月份家用空调排产2330万台，较去年同期生产实绩增长9.9%；冰箱排产783万台，较上年同期生产实绩下降4.9%；洗
衣机排产708万台，较去年同期生产实绩增长6.5%。
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图25：产量：家用电冰箱（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图26：产量：PVC（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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