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投资要点：

 宏观：海外方面，关注美联储在11月2日、12月14日的两次利率上限决议，以及影响美

联储决策的美国就业、通胀数据；关注巴以局势变化对市场情绪可能带来的冲击，以及

缅北局势进展对锡矿复产带来的影响。国内方面，关注11-12月宏观高频数据，判断国内

经济政策的落地执行效果；重点关注12月的2024年中央经济工作会议，并对可能产生的

市场多头情绪及价格共振保持警惕。

 供给： 11-12月的国内锡精矿产量增量主要来自于银漫矿业技改，但整体增幅有限；缅

甸选厂的库存锡精矿不断消耗，预计11-12月的进口量水平将较7-8月显著下降。11-12月

国内炼厂生产或因锡精矿的逐渐紧张而有所下滑；而受国庆长假带来的锁定内外进口比

价时间减少的影响，11月锡锭进口量预计较10月环比下降，但进口量或因国内产量的下

降而在12月份再度反弹。

 需求：11-12月间，国内电子消费进入淡季，而光伏组件的生产也出现明显下滑，对焊料

需求明显走弱，预计对锡锭的需求造成拖累；镀锡板在淡季下的需求也出现明显减量；

PVC或因地产年底赶工期、出口等因素而需求量维持在高位，但对锡锭需求的边际影响相

对较小；铅酸蓄电池因气温下降而更换需求较大，对锡的需求维持在相对较高水平。总

体而言，锡下游消费进入淡季，环比10月将出现下滑。

 库存：在进入11-12月消费淡季后，社会库存、仓单量和企业库存恐难以出现持续去化的

走势，并可能因进口锡锭的流入而出现一定幅度的累库；LME库存方面，由于国内需要进

口锡锭来补充供给缺口，势必分流海外交割量，伦锡库存或高位徘徊。

 结论及操作：（1）11月，在锡精矿短缺尚未引起较大范围的减停产和锡锭供应短缺的情

况下，外加进口锡锭的持续流入，沪锡价格缺乏持续上行的动力；但下游消费进入淡

季，或拖累锡价走势；沪锡价格或仍以震荡为主，但警惕突破造成的震荡区间下移。

（2）进入12月，对2024中央经济工作会议可能带来的宏观情绪转多保持关注，并提防市

场在多头情绪下再度炒作锡精矿短缺，带来沪锡价格的共振上行。

 风险因素：矿山迅速复产、12月市场情绪不及预期
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1.行情回顾

截止 10月 31日收盘，沪锡主力合约收盘价为 210640元，月度跌幅为 3.02%；同一

时间，伦锡 3M合约的收盘价为 24715美元，月度涨幅为 2.55%。

2023年 10月，沪锡价格走势整体处于（20.9万，22万）的区间内震荡，但大致分为

两个个阶段：第一阶段，10月 9日至 18日，十一长假之后，国庆锡锭社会库存大幅增加

646吨至 9396吨，沪锡价格节后低开下行，但下游趁价格下跌后积极补库，导致库存再度

大幅下降 1194吨至 8202吨，沪锡价格确认底部后节节攀升、触及 22万附近；第二阶段，

10月 19日至 31日，下游在畏高情绪下补库意愿下降，社会库存再度增加 1118吨至 9320
吨，除因美国三季度 GDP、9月核心 PCE数据公布、中美高层互访等因素造成沪锡价格

短暂反弹外，沪锡价格连续回落至 21万附近。

由于 10月沪锡价格在相对的低位震荡，下游企业仍有一定的补库积极性，现货维持在

小幅升水附近；但随着淡季下游消费的逐渐转弱，现货升水有所下滑，SN2311-2312的结

构从 200元左右的小 back向 100元左右的 contango变化。在锡锭进口窗口持续打开的情

况下，海外锡锭持续进口至国内，伦锡 Cash-3M的结构有所企稳、在 200C附近波动。

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

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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2.供应端

2.1.锡精矿：进口量逐渐下滑，中长期供应仍偏紧

2023年7月，国内锡精矿产量为4855吨，同比下降10.88%，环比下降15.31%。

2023年国内锡精矿产量增量主要来自于银漫矿业技改，其自7月10日复产后，在四季

度产量预计达到3583吨；其余矿山产量暂无大规模增减计划。

9月，锡精矿进口量为7262.51吨，同比下降54.79%，环比下降73.18%。其中，

来自于缅甸的进口量为1421吨，占比19.57%；来自刚果（金）的进口量为2065吨，

占比28.43%；来自缅甸的锡精矿进口比重大幅下滑。9月进口量大幅下滑的主要原因

在于：缅甸选厂部分时间段停产，叠加在矿山未复产之前对原料库存的消耗，出口量

出现下滑；在9月中旬选厂正式复产后，在10月对中国的锡精矿出口量或环比有所上

升——但在选厂库存不断消耗、矿山复产尚未落地的情况下，预计11-12月来自于缅甸

的锡精矿进口量难以恢复至7-8月的高位。

当前，缅北打击电信诈骗的局势仍在如火如荼地上演，矿山的后续谈判工作尚未

出现实质性结果，而在8月停矿后的中国籍工人早已回到国内，受缅北局势的影响，矿

山工作人员返回缅北的工作签证在短期内恐难以落实，矿山的复工节奏恐推迟至2024
年。虽然国内锡炼厂的原料库存多数保持在1个月以上的水平，但恐难以维持至缅甸矿

山复产。

综上，11-12月的国内锡精矿产量增量主要来自于银漫矿业技改，但整体增幅有限；

缅甸选厂的库存锡精矿不断消耗，预计11-12月的进口量水平将较7-8月显著下降；缅

北局势、矿山谈判、返工签证等限制复产的因素仍萦绕不散，持续关注其对炼厂生产

的边际影响。

图 5 国内锡精矿产量 图 6 锡精矿进口量

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 7 锡精矿加工费 图 8 废锡价格

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.2.精炼锡：产量恐易降难增，进口量或先降后增

2023年9月，精炼锡产量录得1.54万吨，同比上升1.99%，环比上升45.28%；开

工率从8月的44.19%上升至9月的66.34%。在8月下旬炼厂逐渐从检修中恢复生产后，

9月炼厂原料仍可稳定生产，从而带来月度产量恢复至检修前水平；进入10月后，由于

锡精矿供应问题已初现端倪，部分炼厂因原料供应问题而出现减停产，开工率有所回

落。在缅甸锡精矿进口量逐渐回落、炼厂原料库存不断消耗的情况下，11-12月的锡炼

厂产量恐易降难增。

图 9 炼厂开工率 图 10 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

2023年 9月，锡锭累计进口量为 2924.22吨，同比增长 1.45%，环比增长

23.91%。9月锡锭现货进口盈亏在（-2.96%，1%）内波动，10月的锡锭进口比价处

于（-1.64%，2.84%）的区间内波动，叠加票据套利等因素，进口维持在盈利水平，

印尼等海外锡锭得以源源不断流入国内。在十一长假的影响下，10月可锁定内外比价

的时间相对较短，预计 11月锡锭进口量或环比下降；但随着锡精矿短缺对炼厂生产带

来的扰动增加，国内供给缺口需要由进口锡锭来补充，12月进口量或环比增加。

综上，11-12月国内炼厂生产或因锡精矿的逐渐紧张而有所下滑；而受国庆长假带

来的锁定内外进口比价时间减少的影响，11月锡锭进口量预计较 10月环比下降，但

进口量或因国内产量的下降而在 12月份再度反弹。
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图 11 锡锭现货进口盈亏 图 12 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

2.3.供应小结

总体来看，11-12月的国内锡精矿产量增量主要来自于银漫矿业技改，但整体增幅

有限；缅甸选厂的库存锡精矿不断消耗，预计 11-12月的进口量水平将较 7-8月显著

下降。11-12月国内炼厂生产或因锡精矿的逐渐紧张而有所下滑；而受国庆长假带来的

锁定内外进口比价时间减少的影响，11月锡锭进口量预计较 10月环比下降，但进口

量或因国内产量的下降而在 12月份再度反弹。

3.需求端

3.1.锡焊料：电子消费有所转淡，光伏需求出现回落

锡焊料作为锡锭最大的消费方向，占到了接近于 65%的比重。锡焊料用来连接电子

元器件的线路，其消费量与半导体产量、光伏装机量、电子产品产量密切相关。其中，

消费电子和白色家电占比约 70%，通信、光伏及其他占比约 30%。

截止 2023 年 8 月，全球半导体销售额录得 438.6 亿美元，同比下降 6.99%，环比

上升了 6.38%；而作为领先指标的费城半导体指数从 10 月 2日的 3448.9 点下降至 10

月 30 日的 3185.2 点，延续了 9月初以来的回落走势。

2023 年 9 月，全国半导体产量录得 305.3 亿块，同比增长 16.79%，环比下降

2.24%；9 月，全国集成电路出口量录得 243.33 亿个，同比上涨 4.22%，环比上涨

1.09%；全国集成电路进口量录得 425.51 亿个，同比下降 10.61%，环比下降 2.18%。

与半导体产量的环比增长同步，手机、计算机在 9月的产量环比增长：手机产量为

1.59 亿台，同比上升 2.29%，环比上升 24.9%；计算机产量为 3255.9 万台，同比下降

15.45%，环比上升 5.29%。

虽然电子产品产量在 9月维持高位，但手机产量、计算机设备产量作为滞后指标，

较难反应锡焊料消费的走弱。从实际情况来看，10 月后电子消费已出现转淡迹象，锡

焊料需求也存在不同程度的下滑；预计该淡季将持续至今年 12 月底，或在明年 1 月的

春节前消费的带动下出现阶段性好转。

光伏领域，9月新增光伏装机量录得 1578 万千瓦，同比大幅增加 94.1%，环比减

少 1.38%。出口方面，9 月中国光伏组件净出口 3.72 亿个，同比增幅 57.28%，环比下
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降 13.11%。虽然光伏新增装机量在 11-12 月仍可能创出新高，但光伏组件对锡焊料的

需求要领先于新增装机量；从实际需求来看，11-12 月的光伏订单生产已呈现下滑走势，

对锡焊料的需求也出现明显下滑。

整体来看，11-12 月间，国内电子消费进入淡季，而光伏组件的生产也出现明显下

滑，对焊料需求明显走弱，预计对锡锭的需求造成拖累。

图 13 全球半导体销售周期 图 14 费城半导体指数（SOX）

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 中国半导体产量 图 16 中国集成电路进出口量

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 17 手机产量 图 18 微型计算机设备产量

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 19 光伏新增装机量 图 20 光伏组件进出口量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.2.锡化工：PVC 需求或维持高位，边际影响有限

锡化工作为锡的第二大消费领域，约占下游用锡量的 12%。锡化工的细分领域较多，

但约三分之二的需求为 PVC 稳定剂；而 PVC 稳定剂主要用于管材管件、型材门窗、薄

膜、PVC 地板等领域的制造中，这些用途与地产竣工周期密切相关。

2023 年 9 月地产竣工面积累计达到 48704.63 万㎡，同比增长 19.14%，较 8 月增

长了 0.52%。由于地产从开工到竣工的周期一般为 1-2 年，而地产开工施工情况自

2021 年后不断走低，但 9 月为地产施工、竣工的旺季，故 9月地产竣工情况小幅反弹。

而进入 10 月后，在“金九银十”的传统旺季影响下，地产建设情况将有所好转，竣工

或带动对 PVC 的消费。

10 月，PVC 国内产量预计为 198 万吨左右，同比增长 9.33%，环比上涨 1.92%。10

月 PVC 产量的增加，主要因为部分生产商从检修中恢复生产。进入 11-12 月后，地产

施工、竣工进度或因年底赶工期的原因而有所加快，PVC 作为竣工后周期内的消费品，

其需求量或维持在高位；但由于锡化工在下游消费中的占比并不高，对锡锭需求的边

际影响相对较小。

图 21 地产新开工施工面积累计同比 图 22 地产竣工面积累计同比

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 23 PVC 国内产量

资料来源：SMM，东海期货研究所

3.3.铅酸电池：需求维持在较高水平

铅酸电池是锡的第三大下游，其用量约占消费量的 8%，1 吨铅酸蓄电池中的用锡

量大约为 2 千克。每年铅酸电池的旺季为夏冬两季、以及春节后，汽车、电瓶车等更

换电池的需求较为旺盛，铅酸电池企业的开工率存在相应的抬升。

2023 年 9 月，国内铅酸电池企业的综合开工率在旺季下逐渐回升，从 8月的

69.98%持续上行至 9 月的 71.4%。10-12 月间，由于全国气温逐渐下降，铅酸电池的性

能因温度变化而容易下降，带来较强的更换需求，因此，预计其对锡的需求维持在较

高水平。

图 24 铅酸蓄电池企业开工率

资料来源：SMM，东海期货研究所

3.4.镀锡板：淡季消费形成拖累

镀锡板作为锡的第四大下游，用量约占到下游消费的 7%。2023 年 9 月，国内镀锡

板产量为 12 万吨，环比增加 9.09%；9 月镀锡板出口量录得 89355 万吨，同比下降

22.17%，环比下降 13.52%。但在进入 10 月的淡季后，镀锡板需求显著下滑，下游部分

厂家产量下滑三分之一，预计在 11-12 月前，镀锡板的消费将维持在淡季的较低水平。
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图 25 镀锡板产量 图 26 镀锡板出口量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.5.需求小结

11-12 月间，国内电子消费进入淡季，而光伏组件的生产也出现明显下滑，对焊料

需求明显走弱，预计对锡锭的需求造成拖累；镀锡板在淡季下的需求也出现明显减量；

PVC 或因地产年底赶工期、出口等因素而需求量维持在高位，但对锡锭需求的边际影响

相对较小；铅酸蓄电池因气温下降而更换需求较大，对锡的需求维持在相对较高水平。

总体而言，锡下游消费进入淡季，环比 10 月将出现下滑。

4.库存：社库去化难持续，海外库存高位徘徊

社会库存方面，10 月 27 日锡锭社会库存录得 9423 吨，与 10 月 9 日 9396 吨相比

并无明显变化；但在月中却出现了“先大幅去库至 8202 吨、再大幅累库至 9423 吨”

的走势，反映了长假后下游的补库需求和逐渐转弱的消费。与社库走势相一致，仓单

量先从 10 月 9 日的 6791 吨下降至 16 日的 6020 吨，再度反弹至 31 日的 6469 吨。9 月

末锡炼厂企业库存录得 3760 吨，较 8 月的 3125 吨有所反弹——主要原因在于下游企

业在长假前便补库完毕，长假来临时反而出现了累库。在消费拖累下，现货升贴水不

断走低，沪锡近月合约逐渐从 200 元左右的 Back 结构转为了 100 元左右的 Contango

结构。

10 月间 LME 库存处于（7090,7560）吨的区间内上下波动，伦锡 Cash-3M 在（-

$339,-$199.5）的区间内震荡——主要受国内进口窗口打开后锡锭进口商锁定比价、

现货升贴水企稳的影响。

在进入 11-12 月消费淡季后，社会库存、仓单量和企业库存恐难以出现持续去化

的走势，并可能因进口锡锭的流入而出现一定幅度的累库；LME 库存方面，由于国内需

要进口锡锭来补充供给缺口，势必分流海外交割量，伦锡库存或高位徘徊。
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图 27 锡锭社会库存 图 28 锡锭 SHFE 仓单库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 29 锡锭企业库存 图 30 LME 锡锭库存

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

5.结论及操作建议

宏观：海外方面，关注美联储在 11 月 2 日、12 月 14 日的两次利率上限决议，以

及影响美联储决策的美国就业、通胀数据；关注巴以局势变化对市场情绪可能带来的

冲击，以及缅北局势进展对锡矿复产带来的影响。国内方面，关注 11-12 月宏观高频

数据，判断国内经济政策的落地执行效果；重点关注 12 月的 2024 年中央经济工作会

议，并对可能产生的市场多头情绪及价格共振保持警惕。

基本面：供给端，11-12 月的国内锡精矿产量增量主要来自于银漫矿业技改，但整

体增幅有限；缅甸选厂的库存锡精矿不断消耗，预计 11-12 月的进口量水平将较 7-8

月显著下降。11-12 月国内炼厂生产或因锡精矿的逐渐紧张而有所下滑；而受国庆长假

带来的锁定内外进口比价时间减少的影响，11 月锡锭进口量预计较 10 月环比下降，但

进口量或因国内产量的下降而在 12 月份再度反弹。需求端，11-12 月间，国内电子消

费进入淡季，而光伏组件的生产也出现明显下滑，对焊料需求明显走弱，预计对锡锭

的需求造成拖累；镀锡板在淡季下的需求也出现明显减量；PVC 或因地产年底赶工期、

出口等因素而需求量维持在高位，但对锡锭需求的边际影响相对较小；铅酸蓄电池因

气温下降而更换需求较大，对锡的需求维持在相对较高水平。总体而言，锡下游消费

进入淡季，环比 10 月将出现下滑。库存方面，在进入 11-12 月消费淡季后，社会库存、

仓单量和企业库存恐难以出现持续去化的走势，并可能因进口锡锭的流入而出现一定
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幅度的累库；LME 库存方面，由于国内需要进口锡锭来补充供给缺口，势必分流海外交

割量，伦锡库存或高位徘徊。

结论：（1）11 月，在锡精矿短缺尚未引起较大范围的减停产和锡锭供应短缺的情

况下，外加进口锡锭的持续流入，沪锡价格缺乏持续上行的动力；但下游消费进入淡

季，或拖累锡价走势；沪锡价格或仍以震荡为主，但警惕突破造成的震荡区间下移。

（2）进入 12 月，对 2024 中央经济工作会议可能带来的宏观情绪转多保持关注，并提

防市场在多头情绪下再度炒作锡精矿短缺，带来沪锡价格的共振上行。

风险因素：矿山迅速复产、12 月市场情绪不及预期
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