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01
周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

◆ 成本端：11月国内进口锡精矿增量明显，原料端供应紧缺有所缓解。2025年11月锡矿砂及其精矿进口量为15,099吨，环比增长29.81%，同比

上升24.42%。第一大进口来源地缅甸，当月进口7,190.21吨，环比增加203.79%，同比增加133.38%；第二大进口来源地刚果民主共和国，当

月进口3,225.34吨，环比增长19.45%，同比减少21.27%。

◆ 供给端：云南地区冶炼厂开工率维持高位，本周开工率为87.81%，与前期基本持平，但受原料供应偏紧制约，进一步提升空间有限。江西地

区仍受废料供应不足影响，粗锡供应偏紧，精锡产量延续偏低水平。整体来看，在原料约束尚未明显缓解的背景下，国内冶炼厂开工以高位

持稳为主。

◆ 需求端：需求方面，下游消费电子仍处于传统淡季，终端订单表现偏弱；但新能源汽车、AI服务器等新兴领域需求对锡焊料形成一定支撑。

锡焊料企业整体开工率维持稳定，下游焊料及电子企业延续低库存策略，现货采购以刚需为主，主动补库意愿有限。库存方面，截止2026年

1月16日全国主要市场锡锭社会库存10636吨，较上周五增加2560吨。

◆ 小结：本周国内锡价环比上涨14.95%，主要原因是锡库存偏低叠加市场对于远期AI算力用锡的看好，投机资金大幅增仓拉升期货价格，期现

同步上冲。供给方面，云南与江西两地锡锭冶炼开工率整体高位平稳。云南约87.81%基本持平、生产正常，江西受废锡原料紧缺影响精锡产

量仍偏低。缅甸佤邦复产节奏加快且锡价上涨提升复产积极性，叠加12月预计进口锡矿约5000吨，云南端原料紧张较前期明显缓解、后续进

口仍有增量预期。但两地从检修恢复后上行动力不足，废料端约束与下游高价观望并存，短期供给难再显著抬升。需求方面，本周以来沪锡

期货大幅上涨，显著抑制下游采购意愿。目前企业普遍以刚需少量跟进为主，控制库存规模。现货流通未见明显释放，高升水格局下市场成

交清淡，部分加工企业开工出现明显下滑。库存方面，截止2026年1月16日全国主要市场锡锭社会库存10636吨，较上周五增加2560吨。综上，

尽管供给端整体平稳且社会库存显著回升，但低库存预期下资金博弈仍将主导锡价走势，锡价短期或呈现高位剧烈波动。



基本面评估
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小结 本周国内锡价环比上涨14.95%，主要原因是锡库存偏低叠加市场对于远期AI算力用锡的看好，投机资金大幅
增仓拉升期货价格，期现同步上冲。供给方面，云南与江西两地锡锭冶炼开工率整体高位平稳。云南约
87.81%基本持平、生产正常，江西受废锡原料紧缺影响精锡产量仍偏低。缅甸佤邦复产节奏加快且锡价上涨
提升复产积极性，叠加12月预计进口锡矿约5000吨，云南端原料紧张较前期明显缓解、后续进口仍有增量预
期。但两地从检修恢复后上行动力不足，废料端约束与下游高价观望并存，短期供给难再显著抬升。需求方
面，本周以来沪锡期货大幅上涨，显著抑制下游采购意愿。目前企业普遍以刚需少量跟进为主，控制库存规
模。现货流通未见明显释放，高升水格局下市场成交清淡，部分加工企业开工出现明显下滑。库存方面，截
止2026年1月16日全国主要市场锡锭社会库存10636吨，较上周五增加2560吨。综上，尽管供给端整体平稳且
社会库存显著回升，但低库存预期下资金博弈仍将主导锡价走势，锡价短期或呈现高位剧烈波动。



产业链示意图
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期现市场

图1：沪锡主连基差（元/吨） 图2：LME锡升贴水（0-3）（美元/吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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成本端

图3：中国锡矿月度产量（吨） 图4：中国锡矿进口量（吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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成本端

图5：锡精矿价格（元/吨） 图6：锡精矿加工费（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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供给端

图7：国内精炼锡月度产量（元/吨） 图8：国内再生锡月度产量（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心
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供给端

图9：云南地区锡产量及开工率 图10：江西地区锡产量及开工率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心
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供给端

图11：精炼锡出口利润（美元/吨） 图12：精炼锡进口利润（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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供给端

图13：国内精炼锡进口量（吨） 图14：印尼精炼锡进出口（吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心
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需求端

图15：中国半导体销售额（十亿美元） 图16：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 资料来源：Wind、五矿期货研究中心
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需求端

图19：国内电脑产量（万台） 图20：国内智能手机产量（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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需求端

图23：产量：家用洗衣机（万台） 图24：产量：空调（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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需求端

图25：产量：家用电冰箱（万台） 图26：产量：家用彩电（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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需求端

图27：中国光伏电池产量（万千瓦时） 图28：中国光伏装机累计（GW）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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需求端

图29：国内重点企业镀锡板带产量 图30：国内PVC月度产量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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需求端

图31：下游焊料企业开工率 图32：国内锡表观消费量（吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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供需平衡



库存

图33：中国社会库存（吨） 图34：LME库存（吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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