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投资要点：

 宏观：美国进口平均有效关税税率达 18%，处 80年来高位。当前美国经济受关税与移

民两大因素冲击，虽软着陆是基准预期，但不确定性犹存。在此情形下，企业与居民信

心不足。而美联储降息预期虽从估值上提振锡价，但如今美国衰退概率增加，且历史上

降息时锡价多因经济基本面偏差而下挫。

 供给：我国锡精矿进口量仍处于近年同期低位，缅甸佤邦已经下发采矿许可证，完全达

产仍需要一定周期；非洲受电力和运输影响，进口不及预期，影响偏短期，预计后期发

运回升。9月锡冶炼企业开工率大幅下降，连续三周仅为30%水平，但10月云南冶炼企业

检修结束，预计开工率将回升。至于进口端，进口窗口关闭，处于大幅亏损状态，预计

四季度进口量不高。

 需求：国内光伏电池产量增长，组件出口显著增加，光伏玻璃开工率维持低位。光伏是

锡焊料重要下游，前期抢装透支后期装机需求，6月、7月、8月国内新增光伏装机分别同

比降低38%、45%、55%。全球半导体销售额保持增长，国内半导体产销上升，手机、计算

机等终端电子产品表现尚可。锡化工方面，PVC产量处于高位。整体来看，终端需求疲

软，目前处于季节性旺季，订单回升幅度有限，下游恐高情绪依然浓厚，现货市场成交

冷清，刚需采购为主，价格下跌刺激采购。

 库存：社会库存方面，截止9月26日，三地（上海、江苏和广东）库存总量为7890吨，较

8月底的9161吨下降1271吨，9月以来先累库后去库，主要是由于矿端现实偏紧，以及云

南大型冶炼厂检修，导致冶炼开工率处于低位，供应端收紧，加上下游终端节前补库。

LME锡库存持续下降，截止10月8日库存为2505吨，较6月底的2175吨增加330吨。展望10

月，冶炼开工回升，而需求虽有回升，但力度有限，预计库存将增加。

 结论：宏观方面，关税整体缓和，但仍远高于4月2日前的水平，不利于全球经济增长；

美国经济虽有韧性，但仍处于放缓过程中，且美国经济存在衰退风险；国内政策难再大

幅超预期。缅甸复产，矿端逐渐转松，云南冶炼检修结束，开工回升，而终端需求不

佳，库存将缓慢增加。综上，近期锡价大幅上涨，预计向上空间有限。
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1.行情回顾

7月锡价整体处于震荡走势，波动不大，沪锡加权最低价为 260640元/吨，最高价为

275800元/吨，月底收盘价较上月下跌 0.98%。上中旬震荡下跌，主要是由于美元走强、

特朗普对 25国发关税函引起的关税担忧，以及缅甸佤邦下发采矿许可证。7月 18日-7月

24日，美元下跌，反内卷政策预期导致外围商品普涨而从情绪端利多，LME锡库存下降引

起逼仓担忧，在这些因素共同作用下，锡价上涨，最高接近 27600元/吨。7月 25日-7月

31日，交易所先后对焦煤和多晶硅限仓，大幅下跌，情绪走弱；7月政治局会议没有超预

期，并且删去“低价”二字，政策有纠偏意图，大宗商品普跌，锡价跟随走弱。

8月锡价整体处于震荡走势，波动不大，沪锡加权最低价为 263070元/吨，最高价为

273450元/吨，月底收盘价较上月上涨 3%左右。8月 1日-12日，锡价震荡上涨，中美经

贸谈判具有建设性，美国与欧盟、日本达成贸易协议，市场风险偏好回升；于非农数据大

幅走弱，以及提名临时美联储理事，美联储降息预期大幅抬升至 3次，每次 25BP；更为

重要的是大宗普遍上涨，上涨氛围浓厚，带动锡价上涨。8月 13日-22日，锡价震荡下跌，

大宗商品情绪回落，带动锡价下跌。8月 25日-29日，上涨，鲍威尔在杰克逊霍尔年会上

释放鸽派信号，美元大幅下跌，商品普涨；其中 27日主要是由于铜铝上涨带动锡价上涨；

云南大型冶炼企业检修预期刺激价格上涨。

9月锡价处于宽幅震荡态势，整体在 268000-275000元/吨区间震荡，两次跌至

268000元/吨附近均获得支撑，两次涨至 275000元/吨附近也承压回调。月初最高接近

280000元/吨。9月 29日夜盘，印尼下令打击非法锡矿开采消息刺激盘面大幅上涨，沪锡

加权一度涨至 282950元/吨，创近半年最高位，之后市场证实印尼国内出口不会受到打击

非法采矿的影响，锡价大幅回落，收长上影线。

图 1 沪锡价格走势 图 2 伦锡价格走势

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 3 锡锭现货升贴水 图 4 沪锡月差结构
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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.宏观

美国经济面临关税和移民两大逆风，虽然软着陆是基准预期，但不确定性仍存。

关税方面，虽然关税税率最终低于 4月 2日公布的税率，但美国进口有效税率仍处于

上世纪 30年代以来的最高水平，达到 18%左右。移民方面，近几个月移民数量锐减，

导致劳动力供应萎缩，推升工资，并进一步推高通胀，制约美联储降息空间，并从总

需求端抑制经济增长。美国企业端和居民端信心并不足，企业将放缓投资支出和招聘，

而居民则降低消费和增加储蓄，这会导致美国就业继续走弱，进一步制约消费，形成

恶性循环。

美联储降息，从估值上提振锡价，24年锡价的飙升便有降息的影子，但此一时彼

一时，当时软着陆是市场主流预期，美国经济增长率年化仍有 3%，如今衰退的声音却

渐渐多了起来，衰退概率高于当时。另外，历史观察，与普遍认知相反，加息往往对

应着价格上涨，降息则对应价格下跌，逻辑在于降息时经济基本面偏差，而经济基本

面对锡价的影响更为重要。

3.供应端

3.1.矿端：关注缅甸复产进度

8月锡精矿进口量为10267吨，这个数量是近几年以来的同期次低水平，仅略高于

去年同期的8798吨，同比增加16.7%。1-8月，锡精矿累计进口82673吨，同比下降

28.43%。

分国别看，缅甸8月进口2092吨，刚果金为2453吨，尼日利亚为1534吨，澳大利

亚为1308吨，四国合计为7386吨，占进口总量的72%，集中度进一步提升。缅甸同比

下滑，环比增加，24年同期为2894吨，同比下降11.7%，降幅缩窄；刚果金7月进口同

环比均下降，去年同期2606吨，同比降3.1%；澳大利亚进口增加，去年同期为1173吨，

同比增加7.1%；尼日利亚进口增加，达到1534吨，较去年的1139吨上升61%，7月刚

果金仍是成为我国锡精矿第一大进口国，进口下降是由于由于运输周期延长和电力问

题，问题解决之后，预计发运增加。

截止9月底，云南40%锡精矿加工费已经下降至12200元/吨，江西60%锡精矿加工

费降至8200元/吨，已经是近五年来的低位，尤其是江西60%锡精矿加工费距离最低

7750元/吨不足500元/吨，反映了矿端紧张正在逐步影响冶炼厂的加工利润。从去年6
月以来，加工费持续下滑，相较于高点，云南40%锡精矿加工费从高点17600元/吨已

经下降5400元/吨，江西60%锡精矿加工费从高点13600元/吨下降5400元/吨。
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图 5 锡精矿进口量 图 6 锡精矿加工费

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.2.精炼锡：矿端现实偏紧，冶炼开工将回升

相对于锡精矿进口的下滑，精炼锡产量却相对坚挺，8月精炼锡产量环比小幅下降

3.3%，达到1.54万吨，与24年同期大致持平。1-8月，精炼锡总产量为12万吨，去年

同期为12.31万吨，同比下降仅0.31万吨。

6月20日当周云南江西两地开工率达到低位，之后开工率便持续回升，至8月底处

于较高位，虽然原料端仍保持紧缺，前期锡冶炼企业消耗自身库存后，目前库存已经

处于偏低水平，冶炼厂原料库存普遍低于30天，减产幅度不及预期。然而，由于云南

大型冶炼企业检修，9月冶炼开工率急速下滑，目前连续三周处于30%的低位水平，精

炼锡产量环比走低。

展望10月，云南检修冶炼企业复产，而锡矿端逐渐转松的趋势是确定的，预计10
月冶炼厂开工率将回升，精炼锡产量环比增加。

图 7 炼厂周度开工率 图 8 锡锭产量

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

8月锡锭进口量录得 1296吨，7月进口量 2167吨，去年同期 1795吨，环比下降

40%，同比下降 28%，24年 3月印尼锡锭出口许可证发放缓慢，但之后随着许可证下

发，出口大幅恢复。整个三季度，进口窗口始终处于关闭状态，进口亏损一度达到

23000元/吨，将影响四季度进口量。
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图 9 锡锭现货进口盈亏 图 10 锡锭进口情况

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.3.供应小结

我国锡精矿进口量仍处于近年同期低位，缅甸佤邦已经下发采矿许可证，完全达

产仍需要一定周期；非洲受电力和运输影响，进口不及预期，影响偏短期，预计后期

发运回升。9月锡冶炼企业开工率大幅下降，连续三周仅为 30%水平，但 10月云南冶

炼企业检修结束，预计开工率将回升。至于进口端，进口窗口关闭，处于大幅亏损状

态，预计四季度进口量不高。

4.需求端

4.1.锡焊料：焊料消费不佳

整个三季度，锡焊料开工率处于近年来的偏低水平，7月达到 69%，8 月、9 月略

超 73%，环比有所回升。

截止 2025 年 7 月，全球半导体销售额录得 614 亿美元，同比上升 25.52%，环比下

降 4.93%，同比依然维持两位数增速。费城半导体指数大幅下降后持续反弹，已经从 4

月 8日的最低点 3562.94 回升至 9 月 30 日的 6315.11 点，上涨 77%，已经超过 2024 年

的高点，创近年来新高。8月，中国半导体产量共计录得 425 亿块，同比增长 13.97%，

虽然仍为两位数增速，但同比增速较之前 3 个月大幅下降；8 月，中国集成电路出口

333.91 亿个，同比上升 25.4%，同比增速较 7月扩大。

终端电子产品方面，8月手机产量录得 1.25 亿台，环比增加 3.53%，同比下降

8.41%；计算机产量为 2768.8 万台， 环比增加 8.5%，同比下降 12.34%；光电子器件

产量录得 1767 亿只，环比增长 2.93%， 同比增长 15.15%。相交之前，手机和计算机

表现继续下滑，光电子器件有所改善。

8 月，国内光伏电池产量录得 6986 万千瓦， 同比增长 54.74%。8 月光伏组件出口

量录得 14.9 亿片，同比增幅 106%。光伏玻璃作为光伏的重要组成部分，今年开工率一

直比较低迷。
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图 11 锡焊料企业开工率 图 12 全球半导体销售周期

资料来源：SMM,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 13 费城半导体指数（SOX） 图 14 集成电路产量

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 15 集成电路出口量 图 16 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
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图 17 微型计算机设备产量 图 18 光电子器件产量

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 19 光伏电池产量 图 20 光伏组件出口量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 21 光伏玻璃周度开工率 图 22 光伏玻璃企业库存天数

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.2.锡化工：产量维持高位

6-8 月 PVC 周度开工率总体处于较高水平，周均开工率录得 78.16%，基本持平于

二季度的 78.36%。同期，乙烯法周度平均利润录得-600 元/吨，电石法周度平均利润

录得-404 元/吨，亏损幅度维持较高水平。7 月 PVC 月度产量分别录得 207.33 万吨，

同比增长 7.09%，累计产量为 1608.6 万吨，同比增长 4.03%。
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截止 9 月 21 日，当周 30 城商品房成交套数录得 19317 套，季节性回升，同比仍

增加。1-8 月，地产施工面积累计值录得 643109 万㎡，累计同比回落 9.4%；地产竣工

面积累计值录得 27694 万㎡，同比录得-17.07%。

图 23 PVC 周度综合开工率 图 24 PVC 周度利润水平

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 25 PVC 国内产量 图 26 30 城商品房成交套数

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.3.需求小结

国内光伏电池产量增长，组件出口显著增加，光伏玻璃开工率维持低位。光伏是

锡焊料重要下游，前期抢装透支后期装机需求，6月、7月、8月国内新增光伏装机分

别同比降低 38%、45%、55%。全球半导体销售额保持增长，国内半导体产销上升，

手机、计算机等终端电子产品表现尚可。锡化工方面，PVC产量处于高位。整体来看，

终端需求疲软，目前处于季节性旺季，订单回升幅度有限，下游恐高情绪依然浓厚，

现货市场成交冷清，刚需采购为主，价格下跌刺激采购。

5.库存：伦锡库存增加

社会库存方面，截止 9月 26 日，三地（上海、江苏和广东）库存总量为 7890 吨，

较 8月底的 9161 吨下降 1271 吨，9月以来先累库后去库，主要是由于矿端现实偏紧，

以及云南大型冶炼厂检修，导致冶炼开工率处于低位，供应端收紧，加上下游终端节
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前补库。LME 锡库存持续下降，截止 10 月 8 日库存为 2505 吨，较 6月底的 2175 吨增

加 330 吨。展望 10 月，冶炼开工回升，而需求虽有回升，但力度有限，预计库存将增

加。

图 27 锡锭社会库存 图 28 LME 库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

6.结论

宏观方面，关税整体缓和，但仍远高于 4月 2日前的水平，不利于全球经济增长；

美国经济虽有韧性，但仍处于放缓过程中，且美国经济存在衰退风险；国内政策难再

大幅超预期。缅甸复产，矿端逐渐转松，云南冶炼检修结束，开工回升，而终端需求

不佳，库存将缓慢增加。综上，近期锡价大幅上涨，预计向上空间有限。
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