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观点总结

综合来看，佤邦复产预期在盘面已经有所反应，后续具体的复产节奏仍应保持关注；另外，留意下周政策
公布后的利多出尽或超预期带动的共振涨跌，警惕利多出尽带来的期价重心再度下移，由于基本面暂无明
显做多因素，预计宏观冲击结束后锡价偏震荡运行。

2月26日，缅甸佤邦工业矿产管理局发布了《办理开采、选厂、探矿许可证的流程》文件，复工复产的预
期进一步被点燃，期价大幅回落；云南、江西两地炼厂开工率逐渐反弹至59.12%的水平，主要受废锡回收
增加带动江西炼厂开工好转的影响；锡锭进口窗口暂时关闭，但印尼在2月的锡锭出口量环比1月显著上升。

需求方面，关注AI概念、电子产品消费政策对实际需求带来的影响；锡化工行业的开工率维持高位，边际
影响量较小。期价回落带动下游积极入场补库，锡锭社会库存周度出现小幅回落，关注后续库存走势的连
续性。

上周（2.24-2.28）锡价震荡后突破下行，下游企业采购较为积极，社会库存在春节后首次转为去库走
势，小幅去化103吨至9153吨。

价格

供应

需求

库存

宏观

风险 “两会”政策超预期

下周“两会”将分别召开，关注政策预期的超预期或被证伪，以及相应的市场情绪共振偏多或转弱。



主要内容

当周宏观数据/事件

02

01

精炼锡：炼厂开工率延续回升，进口窗口维持关闭

04

06

下游：2月焊料开工转为上行，化工开工小幅回落

价格：警惕政策的利多出尽，宏观影响消退后或震荡运行

03

锡精矿：警惕市场情绪短期转空，继续关注佤邦复产的进度

05 库存：周度社库节后首次去库



一、当周宏观数据/事件

资料来源：iFinD、SMM

时间 数据 或 事件

3.3 周一

09:45 中国2月财新制造业PMI

18:00 欧元区2月CPI年率初值

23:00 美国2月ISM制造业PMI、美国1月营建支出月率

3.4 周二 / 全国政协十四届三次会议在北京召开。

3.5 周三

/ 十四届全国人大三次会议在北京召开。

09:45 中国2月财新服务业PMI

21:15 美国2月ADP就业人数(万人)

3.6 周四

18:00 欧元区1月零售销售月率

20:30 美国2月挑战者企业裁员人数(万人)

21:15 欧元区至3月6日欧洲央行存款机制利率

21:45 欧洲央行行长拉加德召开货币政策新闻发布会。

3.7 周五 21:30 美国2月失业率、美国2月季调后非农就业人口(万人)



二、锡精矿：复产情绪影响偏短期，继续关注佤邦边际变化

资料来源：iFinD、SMM

锡精矿加工费

锡精矿进口量

上周（2.17-2.21）锡精矿加工费环比上周录得无变化：

云南40%锡精矿加工费保持13800元/吨，江西与湖南的60%

锡精矿加工费保持9800元/吨。
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2 12月锡精矿进口量录得8039.80吨，环比11月下降

4094.75吨。 其来自于缅甸的锡精矿数量录得3080.8吨，环

比10月下降3085.1吨；来自刚果（金）的数量录得2848.61

吨，较11月减少了1258.30吨。



12月锡锭进口量录得2990.76吨，

环比11月减少527.96吨。

      上周（2.21-2 .28）进口盈亏处于

（-13013.06，-5233）元之间波动，

进口窗口维持关闭。印尼在2025年1月

的锡锭累计出口1585吨，2月3日至27

日累计出口4305吨，出口量环比1月明

显好转。

三、精炼锡：炼厂开工率逐渐回升，进口窗口维持关闭
云南江西周度开工率

锡锭现货进口盈亏

资料来源： iFinD、SMM

精炼锡进口量

精炼锡产量

1 上周（2.21-2 .28）云南和江西地

区炼厂开工率合计录得59.12%，环比上

周上升4.33%，开工率持续回升。虽然

节后炼厂开工率不断提升，江西地区受

废锡回收量恢复的带动而开工率恢复更

为明显。

2月锡锭产量预计录得1.28万吨，

同比增长11.14%，环比下降7.36%。
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四、锡焊料：2月开工率环比回升

锡焊料企业月度开工率

资料来源： iFinD、SMM
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1 1月，受春节停工放假的影响，焊料开工大
幅回落至53.26%；在2月春节过后，下游企业
逐渐复工复产，月度样本开工率预计回升至
70.55%。

截止2024年12月，全球半导体销售额同
比增速录得17.1%，维持在高位。2月28日，
费城半导体指数录得4766.7点，仍处于持续
震荡之中。

12月，中国半导体产量录得427.7亿块，
同比增长18.31%，高位运行；12月，中国集
成电路出口264.46亿个，同比上升13.57%。

全球半导体销售额同比变化

费城半导体指数 中国集成电路产量 中国集成电路出口量



四、锡焊料：关注AI、政策对消费的影响

资料来源： iFinD、SMM

光电子器件产量

手机产量

微型计算机设备产量
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终端电子产品方面，12月手机产量录
得1.66亿台，同比下降1.88%；计算机产量
为3380.10万台， 同比上升9.43%；光电子
器件产量录得1745.30亿只， 同比增长
19.98%。

关注AI概念、促进消费品更新换代政策举
措等因素对电子产品消费的拉动效果。



四、锡焊料：光伏玻璃开工维持低迷

资料来源： iFinD、SMM

光伏电池产量 光伏组件出口量
1

2 截止2月21日，国内光伏玻璃开工
率当周值录得68.12%，环比上周保持
不变；同期，光伏玻璃企业库存周转天
数录得39.61天，环比下降5.85%，受
节后需求有所好转的影响，光伏玻璃企
业库存天数小幅回落。

12月，国内光伏电池产量录得
6700.1万千瓦， 同比增长31.81%；
12月光伏组件出口量录得8.21亿个，
同比增幅82.76%。但当前光伏市场需
求低迷，焊料订单亦出现较大幅度下
滑，整体拖累锡的需求。

光伏玻璃开工情况 光伏玻璃企业库存天数



四、锡化工： PVC开工有所回落，生产利润维持亏损

地产竣工面积当月值地产施工面积累计值

PVC周度综合开工率 PVC周度利润水平

资料来源： iFinD、SMM

三十城地产成交套数

1

2

截止2月28日， PVC周度开工率录得
78.65%，环比上周下降2.14%；截止2月
28日，乙烯法周度利润录得-550元/吨，
电石法利润录得-455元/吨，生产利润维
持较大幅的亏损。

截止2月23日，当周30城商品房成交
套数录得16979套，成交量大幅回升。12
月，地产施工面积累计值录得733247.36
万㎡，累计同比回落12.54%；当月地产
竣工面积当月值录得25591.5万㎡，环比
录得+315.68%。



五、库存：周度社库节后首次去库

锡锭SHFE仓单库存

资料来源：iFinD，SMM

LME锡锭库存

锡锭社会库存

单位：万吨 锡锭社库 SHFE仓单 LME库存
2.21 9256 6849 3690
2.28 9153 7001 3725
增减 -103 152 35



六、沪锡：警惕政策的利多出尽，期价重心下移后或震荡运行

沪锡合约月差

资料来源：iFinD
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1 上周（2.17-2.21）沪锡加权持仓量

从72717手持续下降至59932手，伴随

着期价的震荡后大幅回落。受佤邦复产

的影响，沪锡结构从小back迅速转换为

了整体的小C结构。

宏观方面，下周“两会”将分别召开，关注政策预期的超预期或被证伪，以及相应的市

场情绪共振偏多或转弱。供应端，2月26日，缅甸佤邦工业矿产管理局发布了《办理开采、

选厂、探矿许可证的流程》文件，复工复产的预期进一步被点燃，期价大幅回落；云南、江

西两地炼厂开工率逐渐反弹至59.12%的水平，主要受废锡回收增加带动江西炼厂开工好转

的影响；锡锭进口窗口暂时关闭，但印尼在2月的锡锭出口量环比1月显著上升。需求方面，

期价回落带动下游积极入场补库，锡锭社会库存周度出现小幅回落，关注后续库存走势的连

续性。综合来看，佤邦复产预期在盘面已经有所反应，后续具体的复产节奏仍应保持关注；

另外，留意下周政策公布后的利多出尽或超预期带动的共振涨跌，警惕利多出尽带来的期价

重心再度下移，由于基本面暂无明显做多因素，预计宏观冲击结束后锡价偏震荡运行。
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