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投资要点：

 宏观：国内方面，关注2023年12月的中央经济工作会议确定的2024年经济基调、2024年

1月份出台的具体配套政策，以及2024年7月召开的政治局会议、相应的增量政策；海外

方面，关注欧美央行在2024年可能出现的降息转向，以及可能于二、三季度出现的补库周

期。注意把握由宏观因素与基本面因素共振而带来的趋势行情。

 供给：由于全球矿山新增投产较少，可进口至国内的量亦较为有限，而缅甸矿山复产后亦

难以带来增量，锡精矿供应预计延续偏紧格局；废锡在半导体周期带动焊料消费好转的情

况下，供应预计边际好转。在锡焊料需求的拉动下，国内产量供应缺口或由进口锡锭弥补，

带动进口量的攀升。

 需求：在半导体周期与国内外光伏需求共振影响下，锡焊料需求或较2023年出现进一步好

转；在国内地产竣工转弱、海外需求或在下半年好转的格局下，以PVC为代表的锡化工板

块或对锡消费构成拖累；而铅酸电池、镀锡板的产量整体变化不大，对锡的需求影响边际

较小。总体来看，2024年锡下游需求在焊料的带动下或出现较为明显的好转。

 库存：在需求好转的预期下，国内外锡锭库存预计将以去库为主；在一季度国内预计将出

现季节性累库，但考虑炼厂原料供应紧张、锡锭进口量或因配额问题而出现下滑等原因，

累库幅度或较2023年偏低。

 单边走势：2024年一季度，警惕由宏观政策出台、缅甸矿山复产等事件引起的价格大幅冲

高或下跌，尤其关注矿山复产与淡季累库可能形成的共振下跌；二季度，关注欧美央行可

能的降息转向和补库周期，供应端印尼出口配额落地后可能带来进口增加，同时下游需求

在春节后逐渐好转，供需两端均有所走强，沪锡价格或在震荡中重心上移，但幅度可能较

小；三季度，关注政治局会议、炼厂检修、需求旺季预期的三重共振下，可能带来沪锡价

格的大幅上行；四季度，在炼厂维持较高开工率的情况下，下游需求逐渐转淡，沪锡价格

或逐渐回落、震荡。

 月差结构：月差在一、四季度出现小Contango的概率较大，二、三季度结构出现Back的

概率较高，套利以正向套利为主。

 风险因素：欧美维持高利率的时间超预期、半导体新周期需求不及预期
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1.行情回顾

从 2023年 1月初至 11月 24日，沪锡价格走势大致可分为十个阶段：

第一阶段，1月 1日至 1月 20日，在国内防疫政策逐渐放开的背景下，市场充斥着对

2023年经济复苏的预期，沪锡加权价格从 20.1万上行至 23.9万附近；

第二阶段，1月 30日至 3月 16日，春节过后，“强预期，弱现实”的交易逻辑开始主

导市场，在海外银行流动性危机蔓延的过程中，叠加锡锭供需两弱的基本面，沪锡加权价格

从 24.37万一路下挫至 17.75万附近；

第三阶段，3月 17日至 4月 11日，随着银行流动性危机的淡化，外加工信部发文要稳

住电子产品消费的利好消息，沪锡加权价格冲高至 21万元，因预期短期难兑现、宏观数据

扰动等因素的影响，再度回落至 18.8万附近；

第四阶段，4月 12日至 4月 18日，在宏观数据落地的背景下，缅甸佤邦发文“将在 8
月 1日停止锡精矿的开发”，沪锡主力合约迎来涨停，沪锡加权价格从 18.9万上冲至 22.9
万附近；

第五阶段，4月 19日至 5月 23日，随着缅甸停矿事件逐渐被市场所消化，叠加美国债

务违约引发市场恐慌，沪锡加权价格从 22.2万回落至 19.2万附近；

第六阶段，5月 24至 6月 21日，缅甸佤邦再度发文确认 8月停矿事宜，国内银漫矿业

停产技改、部分炼厂检修，伦锡多空交割博弈加剧，沪锡加权价格从 19.2万元震荡上行至

22.1万元；

第七阶段，6月 26日至 6月 29日，伦锡交割博弈的影响淡出，沪锡价格震荡回落；

第八阶段，6月 30日至 7月 31日，市场率先对炼厂检修减产和 8月的停矿预期进行交

易，沪锡价格从 22万元迅速冲高至 23万元以上，并在停矿周期未确定之前，于 23万至 24
万之间震荡；

第九阶段，8月 1日至 17日，缅甸矿山正式开始停矿，但市场预期选矿厂复产批文将

在 8月末发出，利空出尽带动沪锡价格下行至 21万附近；

第十阶段，8月 18日至 11月 24日，缅甸佤邦矿山宣布矿山收归国有，由于缅北局势、

矿山工人回国、工作签证较难等原因，市场预期矿山或在 2024年春节后方能陆续恢复生产，

而炼厂锡精矿原料库存储备可维持生产至 12月，下游消费逐渐转淡，供需矛盾有所缓解，

沪锡价格维持震荡运行，震荡区间下移至 20万附近。

而伦锡价格走势在 2023年以追随沪锡价格走势为主，并未走出独立行情。

锡锭现货升贴水方面，从年初至 11月 24日，处于（-850,700）的区间中、在平水附近

上下波动。与升贴水变化相对应，沪锡近月合约月差的变动范围大致处于（500C，500B）
之间，处在平水结构附近波动。受交割博弈的影响，伦锡月差在上半年逐渐走强，Cash-3M
在 6月一度冲高至 1704美元，随后不断回落，并在 8月后转为 C结构，并逐渐稳定在

（-300,-100）美元的区间内窄幅震荡。

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
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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

2.供应端

2.1.锡原料：矿端产量延续偏紧，废锡供应或边际好转

2023年1-9月，国内锡精矿累计产量为51364吨，同比下降了7.87%。主要原因在于：

2023年国内并无矿山投产，仅兴业矿业旗下的银漫矿业通过技改实现了小幅提产，整体产

量难免较2022年下滑。

2023年1-10月，锡精矿累计进口量为204675.82吨，同比增长4.61%。其中，来自于缅

甸的进口量为146875.23吨，占比71.76%；来自刚果（金）的进口量为24159.16吨，占比

11.8%；来自缅甸的锡精矿仍然占据了举足轻重的地位。由于锡精矿整体供应格局偏紧，加

工费水平在2023年总体处于较低水平，并可划分为四个阶段：第一阶段，1月至3月下旬，

加工费延续了2022年6月以来的下跌走势；第二阶段，3月下旬至7月中旬，由于缅甸佤邦宣

布停矿，带来锡精矿供应将进一步收紧的预期，加工费在小幅下降后维持稳定；第三阶段，

7月中旬至10月末，在佤邦停矿之前，矿山加大开采和选矿力度，使得6-8月的锡精矿进口量

大幅增加，且选厂在矿山停矿后仍将库存锡精矿出口至国内，炼厂锡矿原料库存储备较为充

足，带来加工费的小幅走强；第四阶段，11月初至24日，随着佤邦选厂原料库存的走低，来

自于缅甸的进口量在9-10月下滑，而炼厂的锡矿原料也不断消耗，加工费再度出现回落。

2024年，全球新投产矿山年产量预计在10832金属吨，分别为：计划2月投产的刚果（金）

的Mpama South项目，年产量约7232金属吨，计划6月投产的巴西Massangana尾矿项目，

年产量预计3600金属吨；预计仅刚果（金）的锡精矿或可进口至国内。此外，缅甸佤邦政

府与矿商的谈判仍在进行中，或在2023年12月底达成一致，但受缅北局势、中国籍员工工

作签证、春节假期等因素的影响，佤邦矿山的复产预计在2024年3月之后；在没有新增矿山

生产的情况下，复产后对中国的锡精矿出口较2023年难以出现显著增长。

废锡方面，2023年受半导体周期的影响，下游电子产品的生产与消费较为低迷，除9-10
月的短暂旺季外，供应整体维持偏紧格局，造成部分以废锡为原料的炼厂较长时间减产、停

产；废锡价格因其锡含量不同，以一定的比例随沪锡价格上下波动。新的半导体周期在今年

6月开启，启动之初对锡焊料的需求拉动并不明显，废锡供应虽阶段性有所好转，但总体维

持偏紧格局；而随着半导体需求在2024年的持续复苏，势必拉动对锡焊料的需求，带来废

锡供应的边际好转。

Jww
请确认资料来源。
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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

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

表 1 2024 年锡精矿预计新投产能

国家 项目
预计产量

（金属吨）
投产时间

刚果（金） Mpama South 7232 2024.2

巴西 Massangana 尾矿 3600 2024.6

合计 10832

资料来源：ITA，iFinD，东海期货研究所

2.2.精炼锡：产量、进口量或增，注意年内变化节奏

2023年1-10月，锡炼厂开工率走势可分为三个阶段：第一阶段，1-5月，炼厂逐渐从元

旦、春节的低开工中恢复，产量逐渐上行；第二阶段，6-8月，炼厂相继进入检修，在8月达

到开工率的最低点；第三阶段：9月至今，炼厂在检修结束后提产，开工率恢复至相对高位。

产量方面，1-10月累计产量13.78万吨，同比上升2.91%，属于正常的生产波动。

2024年，在锡精矿供应延续偏紧，半导体周期带动焊料需求及废锡供应好转的情况下，

锡锭产量或较2023年出现增长，但涨幅较为有限。具体而言，受1-2月元旦、春节等节假日

的影响，叠加来自于缅甸进口矿减少可能导致炼厂原料的进一步紧张，一季度锡锭产量预计

将明显下滑；在3月、二季度缅甸矿山逐步复产后，锡精矿进口偏紧或有所缓解，锡锭产量

也随着下游需求的回暖而逐步恢复至高位；进入7、8月份，国内炼厂因集中检修而减停产，

带来产量的再度下滑；检修一般在9月进入消费旺季前结束，在9-12月的消费由旺转淡的过

程中，锡锭产量预计维持在相对高位。

Jww
请确认资料来源。
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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 1-10月，锡锭累计进口量为 23171.04吨，同比增长 2.56%。截止 11月 24日，

除了在 6-7月由于伦锡交割博弈带来海外锡锭现货升水高企、进口亏损扩大外，今年大部分

时间进口窗口均处于打开状态，带来进口量的环比增长。其中，来自于印度尼西亚的锡锭进

口量为 17782.46吨，占比 76.7%；来自于秘鲁的锡锭进口量为 2892.9吨，占比 12.5%；

来自于马来西亚的进口量为 1631.9吨，占比 7%。

2024年，由于半导体周期对锡需求的拉动逐渐凸显，而国内锡精矿产量和进口量预计

仍维持偏紧格局，由此带来的锡锭供应缺口或由进口锡锭来不足，带来进口量环比 2023年

或出现增长。值得注意的是，由于印尼政府将锡锭的出口配额从“一年一审”更改为了“三

年一次性发放，每年回顾生产、出口情况”，势必带来配额审批的时间延长，或导致其明年

一季度的出口量出现大幅下降、二季度逐渐恢复正常水平。因此，明年一季度进口量或由于

印尼配额审批时长的增加而出现下滑，暂未看到对二至四季度的进口量产生影响的扰动因素。

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

展望2024年，由于全球矿山新增投产较少，可进口至国内的量亦较为有限，而缅甸矿

山复产后亦难以带来增量，锡精矿供应预计延续偏紧格局；废锡在半导体周期带动焊料消费

好转的情况下，供应预计边际好转。在锡焊料需求的拉动下，国内锡锭产量或增幅有限，供

应缺口或由进口锡锭弥补，带动进口量的攀升。

3.需求端
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3.1.锡焊料：半导体与光伏共振，带动焊料消费增长

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%。

2023 年 1-9 月，全球半导体销售额累计录得 3808.5 亿美元，同比下滑 14.08%。主要原

因在于：2023 年 1-5 月仍处于上一轮半导体销售周期的下降阶段，月均同比降幅比例达到

21.02%——上轮周期的起点为 2019 年 7 月，结束于 2023 年 5 月；而在 6-9 月间，新一轮半

导体周期开启，全球半导体销售额同比增速开始反弹。作为领先指标的费城半导体指数在

2022 年 10 月中旬便开始触底反弹——早于全球半导体销售额拐点约 7 个月的时间，截止

2023 年 11 月下旬，费城半导体指数始终处于上升通道当中。2023 年 1-10 月，全国半导体

累计产量 2855.5 亿块，同比增长 6.29%；全国集成电路出口量录得 2220.05 亿个，同比下

降 3.71%；全国集成电路进口量录得 3981.99 亿个，同比下降 13.11%。电子产品方面，手机、

计算机在 1-10 月的产量却出现了下降：手机累计产量为 12.7 亿台，同比下降 2.47%；计算

机累计产量为 2.83 亿台，同比下降 17.9%。

半导体新周期在 2023 年 6 月启动至今，各类电子产品的生产与消费尚未出现明显好转

迹象，对焊料需求仅在 9-10 月的消费旺季有所体现；预计新周期下电子产品的生产与消费

将在 2024 年得到释放与增长，对锡焊料的需求形成较明显的拉动作用。

光伏领域，1-10 月国内光伏电池产量录得 43150.7 万千瓦，同比大幅增加 36.3%；1-10

月新增光伏装机量录得 14256 万千瓦，同比大幅增加 144.8%。出口方面，1-10 月中国光伏

组件净出口 47.28 亿个，同比增幅 43.5%。

11 月 15 日，中美两国在发表的阳光之乡声明中表示：两国争取到 2030 年全球可再生

能源装机增至三倍，计划从当前至 2030 年在 2020 年水平上充分加快两国可再生能源部署；

而欧洲、中东地区的能源政策使得其在未来数年中对光伏保持强劲需求。因此，光伏对锡焊

料的需求在 2024 年预计仍保持强劲。

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
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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

图 19 光伏电池产量 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：地产竣工转弱，拖累锡化工消费

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 1-10 月地产竣工面积累计达到 55150.72 万㎡，同比增长 18.44%，主要得益于

2022 年的竣工面积低基数。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，故 2024 年的房地产竣工状况将延续疲软态势，拖累对 PVC 的消

费。
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1-10 月，PVC 国内产量累计录得 1888.3 万吨，同比增长 1.91%，增幅主要来自于下半

年出口情况的好转。展望 2024 年，PVC 需求量或受累于国内地产竣工的下滑；但欧美央行

预计在明年年中开启降息，且在二、三季度开启新一轮的补库周期，或将带动 PVC 出口量在

下半年的好转。总体而言，PVC 在 2024 年的产量或比 2023 年有所下滑，对锡化工的消费构

成拖累。

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

图 23 PVC 国内产量 图 24 美国库存周期走势

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.3.铅酸电池：总量需求影响小，关注季节性变化

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春节后、夏季来临时，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 1-10 月，国内铅酸电池企业的综合开工率走势可以分为三个阶段：第一阶段，

受元旦、春节假期及节后复工的影响，从 1 月的 56.56%上升到 3 月的 72.23%；第二阶段，

在春节后更换电池的需求小高峰消退后、消费走弱，开工率再从 3月的高点下降至 6 月的

59.57%；第三阶段，7-10 月，由于夏季、秋冬季的温差变化大，铅酸电池性能因温度变化

而容易下降，迎来电池更换消费的旺季，带动开工率从 59.57%的低点攀升至 9-10 月 71%左

右的高点。

由于铅酸电池对环境污染的问题较为严重，且新型电池技术不断发展，在无明确的政策

导向下，铅酸电池整体产量和用量变化较为缓慢；且铅酸电池对锡的需求占比较小，难以对

锡价产生较大影响。因此，预计 2024 年铅酸电池对锡的总量需求无明显边际影响，关注其

生产的季节性变化即可。
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图 25 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：产量变动较小，边际影响有限

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 1-10月，国内镀锡

板累计产量为 116万吨，同比增加 5.45%——由于镀锡板产量相对较低，故该增长属于正常

的生产波动。

由于镀锡板用途、用量相对稳定，故产量、出口量、消费量变化相对较小，叠加在锡下

游消费中份额较低，对锡价变化影响甚微。因此，预计 2024年镀锡板产量水平同 2023 年

变化不大，对锡的需求拉动并不明显。

图 26 镀锡板产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.5.需求小结

展望 2024 年，在半导体周期与国内外光伏需求共振影响下，锡焊料需求或较 2023 年出

现进一步好转；在国内地产竣工转弱、海外需求或在下半年好转的格局下，以 PVC 为代表的

锡化工板块或对锡消费构成拖累；而铅酸电池、镀锡板的产量整体变化不大，对锡的需求影

响边际较小。总体来看，2024 年锡下游需求在焊料的带动下或出现较为明显的好转。

4.库存：去库为主，季节性累库或不及预期

2023 年 1 月至 11 月 24 日，锡锭社会库存的走势大致分为两个阶段：第一阶段，从 1

月初至 7 月 14 日，在消费的拖累下，锡锭持续不断累库至 12056 吨的高位；第二阶段，从
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7 月中旬至 11 月 24 日，在佤邦停矿事件逐渐落地后，沪锡价格大幅回落，叠加下游消费旺

季临近，社会库存回落至 8000 吨附近波动。上期所仓单量与社会库存走势较为一致。

从今年年初至 10 月末，企业月均库存录得 3593 吨，较 2022 年月均 2687 吨高出 45.2%。

库存走势在 2-3 月复工后有所抬升，在 4-7 月间随消费的复苏、炼厂逐渐检修而出现去库，

在 8-10 月生产恢复高位后又再度上行。

截止 11 月 24 日，LME 库存仍然延续着从 4月初以来的累库走势，主要累库地点为马来

西亚的巴生港，主要由马来西亚本国生产的锡锭及周围临近国家的锡锭交割而带来累库。

2024 年的库存变化方面，在需求好转的预期下，国内外锡锭库存预计将以去库为主；

在一季度国内预计将出现季节性累库，但考虑炼厂原料供应紧张、锡锭进口量或因配额问题

而出现下滑等因素，累库幅度或较 2023 年偏低。

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.行情展望

宏观，国内方面，关注 2023年 12月的中央经济工作会议确定的 2024年经济基调、1
月份出台的具体配套政策，以及 2024年 7月召开的政治局会议、相应的增量政策；海外方

面，关注欧美央行在 2024年可能出现的降息转向，以及可能于二、三季度出现的补库周期。

注意把握由宏观因素与基本面因素共振而带来的趋势行情。

基本面，供给端，由于全球矿山新增投产较少，可进口至国内的量亦较为有限，而缅甸

矿山复产后亦难以带来增量，锡精矿供应预计延续偏紧格局；废锡在半导体周期带动焊料消

费好转的情况下，供应预计边际好转。在锡焊料需求的拉动下，国内产量供应缺口或由进口
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锡锭弥补，带动进口量的攀升。需求端，在半导体周期与国内外光伏需求共振影响下，锡焊

料需求或较 2023 年出现进一步好转；在国内地产竣工转弱、海外需求或在下半年好转的格

局下，以 PVC 为代表的锡化工板块或对锡消费构成拖累；而铅酸电池、镀锡板的产量整体变

化不大，对锡的需求影响边际较小。总体来看，2024 年锡下游需求在焊料的带动下或出现

较为明显的好转。库存变化方面，在需求好转的预期下，国内外锡锭库存预计将以去库为主；

在一季度国内预计将出现季节性累库，但考虑炼厂原料供应紧张、锡锭进口量或因配额问题

而出现下滑等因素，累库幅度或较 2023 年偏低。

行情展望：（1）单边走势上，2024年一季度，警惕由宏观政策出台、缅甸矿山复产等

事件引起的价格大幅冲高或下跌，尤其关注矿山复产与淡季累库可能形成的共振下跌；二季

度，受印尼出口配额落地后进口增加，同时下游需求在春节后逐渐好转，供需两端均有所走

强，沪锡价格或在震荡中重心上移，但幅度可能较小；三季度，关注政治局会议、炼厂检修、

需求旺季预期的三重共振下，可能带来沪锡价格的大幅上行；四季度，在炼厂维持较高开工

率的情况下，下游需求逐渐转淡，沪锡价格或逐渐回落、震荡。（2）月差结构方面，在库

存可能去化的情况下，月差在一、四季度出现小 Contango的概率较大，二、三季度结构出

现 Back的概率较高，套利以正向套利为主。

风险因素：欧美维持高利率的时间超预期、半导体新周期需求不及预期
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