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投资要点： 

 供给：国内锡冶炼厂加工费下调，矿端紧张有所显现，部分冶炼厂也出现减产。近期沪伦

比低位运行，进口窗口维持关闭。11月锡锭产量和进口量表现再次超预期，在锡矿加工费

偏高背景下，12月锡锭 产量预计将维持高位。 

 需求：整体 表现环比小幅走弱。11月焊料开工较差，预计12月维持偏弱；同时锡终端消

费继续保持疲软， 电脑和手机出货情况偏差，锡锭需求整体偏弱，下游以刚需采购为主。 

 库存：截至12月30日，SHFE锡库存至5482吨；LME锡库存至2990吨。 

 结论：近日国内锡库存扭转此前累库表现，出现大幅去库。宏观利好政策频出，市场情绪

高涨，近期盘面价格可能出现较大波动，价格向上驱动力较强。 

 操作建议：谨慎看多 

 风险因素：供应扰动，库存去库持续性 
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1.行情回顾 

随着国内开放后带来的未来消费转好的预期，锡价在过去的两个月中强势反弹，从最低

位的 15W 左右最高反弹至最高 21W，反弹幅度达到 30%。不过与强势反弹相对应的是国内库

存的持续走高，锡的盘面结构也由 BACK 转为 CONTANGO 结构。近日国内锡库存扭转此前累库

表现，出现大幅去库。宏观利好政策频出，市场情绪高涨，近期盘面价格可能出现较大波动，

价格向上驱动力较强。 

 

图1  内外盘行情 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所 

 

图2  锡库存  图3  锡期限结构 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

 

 

2.矿端：锡精矿进口量维持现有水平难度增大 
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2.1.国内矿端 

10 月国产锡矿产量 6828 吨，同比+6.1%，1-10 月国产锡矿产量为 61515 金属吨，累

计同比-13.7%。国产矿产量偏低有三点原因，第一是国内总体环保管控持续紧张，影响了国

内矿山生产，第二则是进口矿石的放量挤占了国内的份额，第三是由于三季度矿石价格持续

下跌接近矿山成本线，因此国内矿山生产意愿偏低。从节奏上看，进入二季度国内矿石供应

较一季度有所恢复，主要是进口矿石数量降低，对国内矿石的需求量有所增加。三季度国内

矿石价格一度跌至成本线附近，国内矿石供应偏低。进入四季度后，随着矿山利润的修复，

供应边际上有一定好转，但总体产量仍然不高。 

截止到 12.25 日，60%品位的锡矿加工费 12000 元/吨，与上周持平；40%品位的锡矿

加工费 16000 元/ 吨，与上周持平。目前冶炼利润为 3000 元/吨。 

 

2.2.进口矿端 

海关数据显示，2022 年 11 月份锡矿砂及精矿进口量 26552 吨，环比大增 135.31%；1

至 11 月累计进口量 222399 吨，同比增加 30.08%。 从进口分国别来看，11 月份锡矿主要

从缅甸、刚果（金）、澳大利亚、巴西等国家进口。其中，从缅甸进口 21996 吨，按平均

品位 25%折算，缅甸进口金属量约 5499 吨；从其他国家进口量约为 4556 吨，按照平均品

位 50%折算，进口金属量约为 2278 吨。两者相加，11 月份进口锡矿折合金属量合计约为

7777 吨。从具体数据可以看出，国内 11 月锡矿进口量同环比出现了大幅增加。缅甸地区进

口矿数量较上月大幅增加，环比增幅高达 125%，与此前市场传闻缅甸 11 月进口锡精矿 2

万吨的预期基本相符。其他主要锡精矿进口国中，刚果（金）进口量环比剧增已恢复至年内

月均水平。澳大利亚进口矿大幅增加，环比上月增幅超 5 成。而其他国家进口量整体维持平

稳，保持稳中有增的状态。  

国内原料加工费维持低位运行，锡价震荡重心上移使得矿企利润恢复，企业生产意愿增

加带动了国内进口量大增。加工费低位运行叠加终端需求疲软对冶炼厂生产影响或将显现，

原料短期需求减弱的预期下，预计后续锡精矿进口量维持现有水平难度增大。 
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图4  国产锡矿价格  图5  锡矿进口量 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

 

3.精炼锡：净进口局面冲击锡价 

2022 年 11 月国内精炼锡产量 12175 吨，同比+2.8%。1-11 月国内精炼锡产量 112257

吨，累计同比-4.2%。11 月国内精炼锡建成产能 283000 吨，同比增加 10000 吨，精炼锡开

工率为 68.7%，同比+10.3%。 

海关数据显示，2022 年 11 月份精炼锡进口总量 5174 吨，1~11 月累计进口同比增加

505.17%。出口总量为 1005 吨，1~11 月累计进口同比变动-30.72%。11 月国内延续了净进

口的状态，年内净进口量 18148 吨。 从进口分国别看，11 月进口数据环比大幅增加。各主

要进口国中印尼进口量表现稳中有增，而主要增量贡献来自于马来西亚与秘鲁。从出口分国

别看，11 月出口量同环比增加，亚洲地区与欧洲地区出口量均有不同程度增幅。主要国家

中日本、荷兰、意大利增幅较大，而韩国则降幅明显。 

2022 年 11 月国内精炼锡进口 3500 吨，同比去年增加 2484 吨，1-11 月精炼锡总计进

口 26071 吨，同比去年增加 21503 吨，11 月国内精炼锡出口 800 吨，同比去年增加 105

吨，1-11 月总计出口 9412 吨，同比去年增加减少 4470 吨，11 月精炼锡净进口 2700 吨，

同比增 2379 吨，1-11 月精炼锡总计净进口 16614 吨，去年同期为净出口 9294 吨。2021

年国内锡锭呈现大量净出口主要是由于 MSC 等海外锡冶炼厂大幅减产，海外冶炼厂能较为

短缺，国内锡锭出口数量不断增加。 

世界金属统计局（WBMS）最新报告显示，2022 年 1-10 月全球锡市场供应短缺 1.26 

万 吨，与 2021 年 1-10 月的总产量相比，全球报告的精炼锡产量下降了 3.7 万吨。2022 

年 1-10 月 中国报告的总产量达到 13.39 万吨。而中国的表观需求比去年同期低 20.6%。

2022 年 1-10 月 全球锡需求为 29.60 万吨，比 2021 年同期低 8%。2022 年 10 月精

炼锡产量为 3.15 万吨，需求 为 3.41 万吨。 

2022 年随着海外疫情影响逐步减弱以及缅甸矿石抛储，冶炼厂陆续复产，消费端也有

所走弱，海外锡缺口收窄，国内锡锭出口数量降低，同时随着海外供给逐步转化为过剩后，
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国内锡锭进口窗口逐渐打开，锡锭呈现出净进口的局面。尽管国内通过减产降低了一部分国

内本土供应，但是大量进口锡锭的冲击才是扭转了国内供需基本面以及价格的核心因素。 

 

图6  SMM 我国精锡月度产量  图7  WBMS 精锡供需平衡 

 

 

 

资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

 

图8  我国精锡月度进口量  图9  我国精锡月度出口量 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

 

4.消费端 

11月国内集成电路产量 260亿块，同比-15.2%，1-11月产量为 2373.2亿块，同比-13.0%。

国内电子产品景气度下降自 2021 年四季度开始，不过当时只是增速下滑，到了今年集成电

路产量增速进一步下降并转为大幅负增长，贯穿了全年始终。10 月国内集成电路出口数量

86 亿个，同比-7.5%，1-10 月累计出口 880 亿个，同比-10.5%。 

2022 年 10 月镀锡板产量为 148900 吨，同比-5.8%，1-10 月产量为 1390700 吨，累计同

比-12.6%。镀锡板出口表现较好，但国内包装领域需求的下滑压低了国内相关领域消费。 

2022 年 10 月国内电子计算机产量 3627.7 万台，同比-17%，1-10 月累计产量 36741.7

万台，累计同比-8.3%，计算机产量同比出现较大幅度下滑且下滑速度持续扩大；11 月国内

智能手机产量为 1.0 亿台，同比-19.8%，1-11 月累计产量 10.9 亿台，同比-3.7%，国内手

机产量从今年 4 月开始出现大幅下滑、增速转为负值，至年底下滑速度持续扩大。国内计算
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机、手机等电子产品产量大幅下滑同时受到居民消费乏力、疫情冲击两方面影响而增速出现

较大幅度下行。 

锡下游占比超过 50%的比例为电子焊料领域，其与居民消费关联度很高，因此预计国内

锡下游消费将逐步回暖。 

图10  我国集成电路产量  图11  我国镀锡板产量 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

 

图12  我国电子计算机产量  图13  我国智能手机产量 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

 

5.结论与建议 

进入 12 月，原料偏紧扰动仍存，加工费回落挤压力冶炼厂利润。需求端，企业节前备

货维持刚需成交规模，但国内库存出现明显去库表现。进口盈利窗口已于 11 月中旬关闭，

考虑到运输周期因素，进入 12 月进口锡逐步减少。近日国内锡库存扭转此前累库表现，出

现大幅去库。宏观利好政策频出，市场情绪高涨，近期盘面价格可能出现较大波动，价格向

上驱动力较强。 
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风险提示 

本报告中的信息均源自于公开资料，我司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，在任何情况下本报告亦不构成对

所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 
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