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投资要点：

 宏观：海外方面，关注美国在4月3日公布的3月ADP就业人数、5日公布3月失业率与非

农就业人数、10日公布的3月CPI数据，警惕数据公布前后美元指数及商品价格的共振变

化。国内方面，关注4月11日公布的中国3月CPI年率、16日公布的3月社零总额年率和规

模以上工业增加值年率等数据，警惕市场预期的急剧变化和商品价格的共振涨跌。

 供给：4月锡精矿国内产量无较大变化，重点关注缅甸矿山复产可能对期货价格带来的冲

击。炼厂在3月间已逐渐复产至春节前水平，预计产量维持在1.5万吨左右的高位；而在

印尼生产尚未恢复、海外库存仍然去化，但国内社库节节攀高的情况下，进口比价预计

仍将维持亏损、进口窗口4月恐难以打开。

 需求：进入4月，电子产品消费处于相对的淡季，对焊料需求的拉动并不明显，而光伏板

块的需求预计仍保持强劲；锡化工方面，在地产竣工走弱、PVC厂家检修的情况下，预计

对锡的需求将逐渐走弱。但在沪锡价格回落的情况下，因高价而抑制的下游需求或将得

到释放，带动下游需求的阶段性好转。

 库存：沪锡价格在高位震荡后暂时缺乏进一步上行的动力，期价回落或带来下游阶段性

补库，社库的积累预计将放缓或中止；而在印尼雨季逐渐结束后，矿山开采与锡锭生产

将逐渐恢复，伦锡去库的走势或转为累库。

 结论及操作：（1）单边方面，在4月各项经济数据公布的情况下，警惕市场预期变化后的

利多出尽或不及预期，叠加缅甸矿山可能复产、印尼出口即将正常化，沪锡价格或出现

回落，但在经济数据验证向好预期的情况下，回落幅度预计有限；（2）月差方面：近月

月差受现货贴水的影响而维持在contango，在沪锡价格回落带来去库、升水企稳后，

contango结构预计将向平水收缩。

 风险因素：宏观向好预期被验证、缅甸矿山复产晚于预期
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1.行情回顾

截止 3月 29日收盘，沪锡主力合约收盘价为 228100元，月度涨幅为 4.06%；同期，

伦锡 3M合约的收盘价为 27475美元，月度涨幅为 3.75%。

2024年 3月，沪锡价格呈现出“先上涨，后高位震荡”的态势，从最低的 21.6万震

荡上行、触及 23.3万附近，随后出现回落，在（22.1万，23万）的区间内震荡。第一阶

段，3月 1日至 19日，在宏观预期的带动下，叠加印尼矿山生产审批扰动、铜精矿短缺导

致炼厂延长检修，有色金属板块共振上行，锡价连续冲高；第二阶段，3月 20日至 29日，

随着市场对宏观预期的修复，有色金属价格均出现共振回落，锡价在 22-23万的区间内震

荡。

受锡价连续创出新高的影响，下游企业采购清淡，上游炼厂、中游贸易商的库存压力

进一步增加，现货对期货的贴水不断扩大，仓单量持续攀升，带来 SN2404-2405的

contango结构不断扩大。

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

2.供应端
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2.1.矿端：警惕缅甸矿山复产的冲击

国内矿山方面，3月国产矿产量因春节假期结束和季节性转暖而有所反弹，由于没

有新投产矿山，国内锡精矿产量在3月后预计维持在6000金属吨左右，难以出现较大幅

度的上下跳动。

进口矿方面，截止3月20日，3月份云南孟连口岸锡矿进口量累计录得12217.95矿
吨，供应量维持在正常水平，暂未出现大幅下滑，锡精矿加工费在3月持稳、未出现进

一步下浮迹象。

当前，缅甸佤邦矿山在3月复产的预期已然落空，但4月复产的概率相对较大，复

产后锡精矿正常供应至国内约在5-6月间；从炼厂的原料库存情况来看，目前仅少数炼

厂出现紧张状况，叠加炼厂本身的锡锭隐性库存和居于高位的社会库存，来自缅甸的

锡精矿供应扰动影响或逐渐消退。

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

2.2.精炼锡：国内产量反弹，进口窗口暂难打开

2024年2月，精炼锡产量录得1.15万吨，同比上升27.5%，环比下降1.9%；开工

率从1月的63.9%大幅下降至2月的50.57%。而在进入3月后，国内多数炼厂纷纷复产，

整体开工率不断攀升，预计3月产量将达到1.5万吨左右、开工率回升至60%上下。展
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望4月，国内炼厂产量预计维持在1.5万吨左右的高位，预计无明显扰动。

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

受印尼淡季生产出口下滑、国内消费疲软而现货贴水扩大的影响，3月锡锭现货进

口盈亏在（-7.86%，-2.52%）内波动，进口窗口仍然关闭。当前印尼雨季尚未结束、

其国内的生产恢复仍需时日，LME去库走势在 4月恐难出现拐点，同时国内消费被高

价抑制、库存维持在高位，进口窗口在 4月恐难以打开。

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，4月锡精矿国内产量无较大变化，重点关注缅甸矿山复产可能对期货价

格带来的冲击。炼厂在 3月间已逐渐复产至春节前水平，预计产量维持在 1.5万吨左

右的高位；而在印尼生产尚未恢复、海外库存仍然去化，但国内社库节节攀高的情况

下，进口比价预计仍将维持亏损、进口窗口 4月恐难以打开。

3.需求端

3.1.锡焊料：电子需求仍疲软，光伏拉动更强劲
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截止 2024 年 12 月，全球半导体销售额录得 432.7 亿美元，同比上升了 15.49%，

环比下降了 16.18%；作为领先指标的费城半导体指数在 3 月间处于冲高回落震荡的走

势中，最高达到 5165.8 点，随后回落至 4712.8 点。

2024 年 1-2 月，全国半导体产量录得 704.2 亿块，同比增长 58.9%；12 月，全国

集成电路出口量录得 232.86 亿个，同比上涨 5.76%。终端电子产品方面，手机产量录

得 2.34 亿台，同比上升 14.9%；计算机产量为 4380.9 万台，同比下降 4.84%。半导体

周期对电子产品的拉动作用在 2023 年四季度至 2024 年 2 月的产量上已然显现。

但从实际订单角度来考虑，3 月锡焊料订单并不乐观，焊料厂开工率预计从二月的

低点恢复至 78.25%附近，但较 1月春节前的 91.91%仍然偏低。在春节前后的消费小高

峰过后，一、二季度的消费预计将出现回落，虽有半导体销售周期作为支撑，但在高

价的压力下，预计电子产品对锡焊料的需求拉动并不明显。

光伏领域，1-2 月光伏电池产量录得 6992.6 万千瓦时，同比增长 11%。出口方面，

1-2 月中国光伏组件出口 12.89 亿个，同比增幅 32.9%。2024 年中国光伏装机量预计将

达到 200GW 左右，较 2023 年的 163.8GW 增长约 22.1%，预计 4 月光伏订单对焊料、锡

锭的需求拉动维持在强劲水平。

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
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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：需求或小幅走弱

1-2 月地产竣工面积累计达到 10394.66 万㎡，同比下降了 21.11%。3 月，PVC 国

内产量预计为 193 万吨左右，同比下降 1.45%，环比上涨 2.05%；4 月 PVC 产量预计将

下滑至 186 万吨，主要是厂家检修所致。在地产竣工不断走弱、PVC 产量因检修等原因

而下降的情况下，预计 4 月锡化工需求将出现走弱态势。

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 地产竣工面积当月值 图 24 PVC 国内产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.3.需求小结

进入 4 月，电子产品消费处于相对的淡季，对焊料需求的拉动并不明显，而光伏

板块的需求预计仍保持强劲；锡化工方面，在地产竣工走弱、PVC 厂家检修的情况下，

预计对锡的需求将逐渐走弱。但在沪锡价格回落的情况下，因高价而抑制的下游需求

或将得到释放，带动下游需求的阶段性好转。

4.库存：国内放缓或中止累库，伦锡去库或反转

社会库存方面，3月 29 日锡锭社会库存录得 15606 吨，与 2月 23 日 12799 吨相比

增加了 2807 吨；上期所仓单从 2 月 29 日的 10310 吨增加至 3 月 29 日的 12427 吨。2

月末锡炼厂企业库存录得 5440 吨。在沪锡价格节节攀高的情况下，带来了社库、仓单

的节节走高。

3 月间 LME 库存从月初的 5680 吨不断下降至 28 日的 4570 吨，主要原因在于印尼

从 2023 年 11 月至 2024 年 4 月间均处于雨季，矿山开采困难、炼厂季节性减产带来锡

锭出口量回落，故 LME 库存入库减少、整体呈现去库走势，且该走势或持续至 4 月。

在去库走势下，伦锡 Cash-3M 不断上行，从 3月 1日的-$310 上行至 29 日的$33，由 C

结构转为 B 结构。

展望 4 月，沪锡价格在高位震荡后暂时缺乏进一步上行的动力，期价回落或带来

下游阶段性补库，社库的积累预计将放缓或中止；而在印尼雨季逐渐结束后，矿山开

采与锡锭生产将逐渐恢复，伦锡去库的走势或转为累库。
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图 25 锡锭社会库存 图 26 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 27 锡锭企业库存 图 28 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

宏观：海外方面，关注美国在 4月 3日公布的 3 月 ADP 就业人数、5日公布 3月失

业率与非农就业人数、10 日公布的 3月 CPI 数据，警惕数据公布前后美元指数及商品

价格的共振变化。国内方面，关注 4月 11 日公布的中国 3 月 CPI 年率、16 日公布的 3

月社零总额年率和规模以上工业增加值年率等数据，警惕市场预期的急剧变化和商品

价格的共振涨跌。

基本面：供给端，4月锡精矿国内产量无较大变化，重点关注缅甸矿山复产可能对

期货价格带来的冲击。炼厂在 3月间已逐渐复产至春节前水平，预计产量维持在 1.5
万吨左右的高位；而在印尼生产尚未恢复、海外库存仍然去化，但国内社库节节攀高

的情况下，进口比价预计仍将维持亏损、进口窗口 4月恐难以打开。

需求端，进入 4 月，电子产品消费处于相对的淡季，对焊料需求的拉动并不明显，

而光伏板块的需求预计仍保持强劲；锡化工方面，在地产竣工走弱、PVC 厂家检修的情

况下，预计对锡的需求将逐渐走弱。但在沪锡价格回落的情况下，因高价而抑制的下

游需求或将得到释放，带动下游需求的阶段性好转。

库存方面，沪锡价格在高位震荡后暂时缺乏进一步上行的动力，期价回落或带来

下游阶段性补库，社库的积累预计将放缓或中止；而在印尼雨季逐渐结束后，矿山开

采与锡锭生产将逐渐恢复，伦锡去库的走势或转为累库。
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结论：（1）单边方面，在 4月各项经济数据公布的情况下，警惕市场预期变化后

的利多出尽或不及预期，叠加缅甸矿山可能复产、印尼出口即将正常化，沪锡价格或

出现回落，但在经济数据验证向好预期的情况下，回落幅度预计有限；（2）月差方面：

近月月差受现货贴水的影响而维持在 contango，在沪锡价格回落带来去库、升水企稳

后，contango 结构预计将向平水收缩。

风险因素：宏观向好预期被验证、缅甸矿山复产晚于预期
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