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地缘与供给扰动，如何看待锡价后市走势？ 

 

报告要点： 

 

2026 年以来锡价整体呈现“先强势上行、后高位震荡回调”的走势。年初至 3 月下旬，受低库

存、供应扰动及资金情绪推动，LME 锡价累计涨幅接近 26%；沪锡主力合约亦持续走强，并于 4

月中旬一度逼近 40 万元/吨。随后，宏观预期反复、美元阶段性走强及高价抑制消费共同作用，

锡价出现明显回落。我们认为，当前锡价仍处于宏观情绪与供应扰动博弈阶段。短期价格弹性

较大，资金面和宏观预期变化将主导波动方向；中长期看，锡的资源稀缺属性叠加半导体上行

周期与地缘缓和支撑下，预计锡价短期震荡上行，整体估值仍有抬升空间。 
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 供给端 

  

海外方面，缅甸复产仍低于市场预期。佤邦矿区一季度以排水和恢复作业为主，实际采矿推进

有限；进入雨季后，露天开采和运输效率或继续受限。同时，工业炸药审批进度仍是影响复产

节奏的重要变量。当前曼相锡矿复产水平约为禁矿前的 40%—50%，短期难以快速恢复至正常水

平。印尼方面，虽然 2026 年出口配额有所上调，但 4 月处于出口换证阶段，阶段性供应断档加

剧海外市场紧张。RKAB 审批周期由三年调整为一年后，政策不确定性提升，印尼供应仍具较强

扰动属性。刚果（金）Bisie 矿山此前受武装冲突影响停产，暴露出海外矿山运营的脆弱性。后

续天气、运输及安全因素仍可能对供应形成扰动。 

 

国内方面，3 月锡矿进口同比大幅增长，据最新海关总署数据显示，2026 年 3 月中国进口锡精

矿共 18502 实物吨（折合约 5950 金属吨），同比增长 54.54%，环比增长 1.93%。其中从缅甸进

口量为 7294 实物吨 （折合约 1567 金属吨），同比增加 49.60%，环比增加 3.52%；除缅甸外 3

月从其他国家合计进口量为 11208 实物吨（折合约 4383 金属吨），同比增长 56.39%，环比增长

1.37%。反映国内冶炼企业正通过多渠道补充原料库存，以应对潜在供应波动。 

 

  

图 1：国内锡矿进口量（吨) 图 2：国内精炼锡产量（吨) 

  

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 

  

 

 需求端 

  

锡需求端短期存在分化。一方面，一季度外贸数据表现较强，制造业修复预期升温，对锡消费

形成一定支撑。另一方面，CPI、PPI 偏弱显示终端需求恢复仍不稳固。更重要的是，锡价快速

上行已对下游形成明显压力。焊料等加工企业减产、停产现象增加，现实消费对高价接受度下

降。因此，当前锡价上涨更多来自供应扰动和资金定价，而非现货需求的全面改善。 

 

中长期看，AI 服务器、新能源汽车、光伏等领域仍是锡消费增长的重要方向。其中，AI 服务器

带来的新增焊料需求有望成为锡需求结构中的亮点，但实际拉动强度仍需持续跟踪订单兑现情

况。 
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图 3：下游焊料企业开工率 图 4：国内锡表观消费量（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 

 

 

 

 供需平衡及价格展望 

  

当前全球显性库存仍处低位，上期所与 LME 合计库存约 1.6 万吨。低库存背景下，任何供应端

扰动均可能被市场快速放大，导致锡价易涨难跌。但低库存并不意味着价格单边上行。若高价

持续压制下游补库，库存去化节奏可能放缓；同时，若缅甸复产推进、印尼出口恢复，供应边

际改善将削弱多头交易逻辑。 

短期来看，锡价或维持高位宽幅震荡。低库存、缅甸复产缓慢和印尼政策扰动仍对价格形成支

撑；但宏观预期反复、美元走强及下游负反馈，将限制锡价进一步上行空间。中长期来看，锡

价中枢有望维持高位。全球锡资源储采比偏低，资源稀缺性较强；同时，新兴产业需求增长为

锡消费提供长期支撑。即便 2026 年供应存在边际宽松可能，海外矿山脆弱性和资源国政策扰动

仍将使实际供给弹性有限。因此预计锡价仍有进一步上行空间。 

 

  

图 5：中国社会库存（吨） 图 6：LME 库存（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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