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投资要点：

 宏观：国内方面，重点关注7月15日至18日在北京召开的二十届三中全会，留意会议主

题“进一步全面深化改革、推进中国式现代化”可能带来的政策增量和市场预期变化；海外

方面，美国降息预期尚依赖于各项数据和发言，警惕美联储票委刻意打压市场预期而造

成的期价无序波动。

 供给：缅甸矿山复产仍未有确切时间，供应扰动对空头大规模进场形成阻碍；精炼锡方

面，国内部分炼厂检修延迟至7月，但高位库存缓冲的锡锭供应性较高，炼厂检修带来的

价格冲击预计难以持续；受印尼RKAB审批缓慢的影响，海外锡供应尚未释放，锡价“外

强内弱”的格局延续，7月进口窗口恐暂难打开。

 需求：6月焊料厂或因安全生产月而进行短期的减停产，整体产量环比下滑，受光伏生产

下滑的拖累，光伏焊料和电子产品焊料需求在三季度或出现分化；而锡化工因地产季节

性拖累、厂家生产利润下滑因素的影响，需求或进一步回落。7月下游整体消费或环比下

降。

 库存：锡价存在与铜等有色金属共振上行的可能，在价格上行的情况下，或带来库存去

化的不畅、甚至阶段性反弹。

 结论：缅甸矿山复产时间的不确定仍为锡提供了炒作的基础，警惕锡价在宏观预期下与

其他有色金属共振向上突破；高库存制约了炼厂检修等事件冲击带来的价格上行的延续

性；下游消费走弱、高价格预期下库存去化或不畅，或进一步施压contango结构。
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1.行情回顾

截止 6月 30日收盘，沪锡主力合约收盘价为 274340元，月度涨幅为-0.57%；伦锡

3M合约的收盘价为 32820美元，月度涨幅为 0.64%。

2024年 6月，沪锡价格呈现出“先回落，后反弹震荡”的宽幅震荡格局。第一阶段，

6月 3日至 5日，受 5月末美国地产等经济数据走弱、欧元降息预期、以及国内“节能降

碳行动方案”带来的利多出尽等因素的叠加影响，沪锡价格大幅回落至 25.9万元附近 ；

第二阶段，6月 6日至 28日，受某炼厂粗锡检修、缅甸佤邦同意锡精粉运输的影响，沪锡

价格出现反弹，之后在基本面主要矛盾不明确、多头上攻缺乏动力，沪锡在突破 27.6万失

败后再度回落，形成区间震荡的态势。

受锡价震荡走势的影响，下游企业以低位刚需补库为主，社会库存延续回落走势，现

货贴水整体变化不大，沪锡合约的 contango结构波动较小。

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.宏观

7月，海外方面，关注欧美等国的 PMI变化情况，重点关注 2-3日欧元区 6月

CPI、5月失业率和 PPI，3日美国 6月 ADP就业人数，4日的美联储货币政策会议纪

要，5日的美国 6月失业率和非农就业人口，11日美国 6月 CPI年率，以及期间欧美

央行主席、美联储票委的各项发言。

国内方面，重点关注 7月 15日至 18日在北京召开的二十届三中全会，留意会议

主题“进一步全面深化改革、推进中国式现代化”可能带来的政策增量和市场预期变化。

3.供应端

3.1.矿端：矿山复产悬而不决

5月，锡精矿进口量总体录得8414.37吨，同比下滑54.12%。其中，来自于缅甸的

进口量录得3257.53吨，同比环比大幅下滑。

6月14日，缅甸佤邦发文许可11582吨锡精粉恢复运输，折合金属约1000-1200吨；

24日，佤邦再度发文禁止偷采乱挖的现象，打击市场的复产预期；25日，国内40%与

60%锡精矿加工费均小幅下调约500元/吨，主要受沪锡价格回落、缅甸矿山紧张状况

逐步显现的影响。

虽然当前缅甸矿山复产仍然明确具体时间，但矿山相关人员已经基本就位，产业
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内的复产预期相对较强——但仍要警惕矿山复产悬而不决、空头沦为多头对手盘的情

形，亦要留意缅甸突然宣布复产带来的沪锡价格大幅回落。

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：检修影响料短暂，进口窗口难打开

2024年5月，精炼锡产量录得1.67万吨，同比上升6.37%，环比增长1.21%。

进入6月后，云南、江西两省的周度综合开工率分别录得67.17%、65.11%、

67.27%、67.27%，周均开工率录得66.71%，较5月的周均65.52%抬升了1.19%。受6

月锡价高位震荡的影响，炼厂延缓检修、开工率处于高位，月度产量或录得17280吨。

由于部分炼厂将停产检修的时间推迟至7月初，预计当月产量将出现回落；由于库

存处于高位，炼厂停产检修不会带来供应弹性的收紧，预计检修消息对盘面的冲击影

响较为短暂。

图 7 炼厂周度开工率 图 8 锡锭产量
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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月份，国内锡锭进口量录得 636.63吨，环比下降 13.26%，主要受印尼出口量

不及预期、国内进口窗口关闭的影响。6月以来，内外比价维持进口亏损态势，锡锭现

货进口盈亏在（-3.96%，-2.1%）内波动，折合亏损范围处于（-10840，-5741）元/吨

之间——虽然亏损幅度较 5月有所收窄，但远不及进口盈利的程度。

当前，受印尼 RKAB审批节奏缓慢的影响，锡锭产量、出口量同比下降，LME库

存累库不及预期，也带来国内进口窗口迟迟未能打开。

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

总体来看，缅甸矿山复产仍未有确切时间，供应扰动对空头大规模进场形成阻碍；

精炼锡方面，国内部分炼厂检修延迟至 7月，但在高位库存的缓冲下，锡锭供应的弹

性较高，炼厂检修带来的价格冲击预计难以持续；受印尼 RKAB 审批缓慢的影响，海外

锡供应尚未释放，锡价“外强内弱”的格局延续，7 月进口窗口暂难打开。

4.需求端

4.1.锡焊料：焊料消费或分化

2024 年 5 月，国内锡焊料产量录得 9142 吨，同比增长 16.33%，环比下降 2.38%；

综合开工率为 77.47%，较 4月下降了 1.89%；产量和开工率的下降受五一假期的影响



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 8 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明 8 / 13

东海策略

较大。进入 6月后，由于部分焊料厂存在减产检修的情况，叠加下游光伏焊料需求回

落，月度产量或录得 8899 吨，开工率回落至 75.42%。

截止 2024 年 4 月，全球半导体销售额录得 448.7 亿美元，同比上升了 17.28%，环

比下降了 11.62%；作为领先指标的费城半导体指数在 6月冲高回落，在 18 日创出了

5765.1 的新高。5月，全国半导体产量录得 354.5 亿块，同比增长 18.56%，环比回落

5.77%；同期，全国集成电路出口量录得 252.68 亿个，同比增长 18.62%。终端电子产

品方面，5 月手机产量录得 1.27 亿台，同比上涨 2.41%；计算机产量为 2763 万台，同

比下降 6%；光电子器件产量录得 1662 亿只，同比增长 33.56%。光伏领域，5月光伏电

池产量录得 4981.7 万千瓦时，同比增长 20.04%；出口方面，4 月中国光伏组件出口

5.94 亿个，同比增幅 24.11%。

进入 6 月后，电子产品的需求仍然旺盛，但光伏的生产情况却大幅减量，二者对

焊料的需求亦呈现出一定的分化格局；预计 7月将延续该格局：电子产品焊料需求维

持韧性，光伏焊料需求下滑，整体对锡锭的需求将走弱。

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
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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

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



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 10 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明 1 0 / 13

东海策略

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

4.2.锡化工：需求或进一步回落

5 月地产施工面积累计达到 688895.68 万㎡，同比下降 11.62%；竣工面积累计达

到 22245.03 万㎡，同比下降了 20.06%；地产销售面积累计值录得 36642.06 万㎡，同

比下降 20.3%。截止 6月 23 日，30 大中城市商品房成交套数出现小幅回升态势，地产

政策效果初步显现。

6 月，PVC 国内产量预计录得 192.6 万吨左右，同比增长 9.68%，环比下降 2.7%。

受 PVC 期货价格大幅回落、厂家生产利润同步下滑，叠加楼市竣工淡季等因素，预计 7

月 PVC 产量将进一步回落，拖累锡化工及锡锭的消费。

图 21 地产施工面积累计值 图 22 地产竣工面积当月值

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 三十城商品房成交套数 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

4.3.需求小结

总体而言，6月焊料厂或因安全生产月而进行短期的减停产，整体产量环比下滑，

受光伏生产下滑的拖累，光伏焊料和电子产品焊料需求在三季度或出现分化；而锡化

工因地产季节性拖累、厂家生产利润下滑因素的影响，需求或进一步回落。7月下游整

体消费或环比下降。

5.库存：期价上行预期下去库或不畅

社会库存方面，6月 28 日锡锭社会库存录得 16317 吨，与 5月 31 日的 18761 吨相

比下降了 2444 吨；上期所仓单从 6 月 3 日的 17091 吨下滑至 28 日的 14738 吨，降幅

为 2424 吨。社会库存的去化主要受锡价回落、下游补库的影响，在现货升水抬升的情

况下，仓单被注销流入下游的量同步增加。

6 月间 LME 库存从月初的 5000 吨小幅下滑至 30 日的 4770 吨，整体仍然地位运行，

主要受累于印尼的 RKAB 审批缓慢、锡锭的出口量偏低。
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展望 6 月，国内市场对二十届三中全会的预期较强，而美国降息预期变化存在一

定的不确定性，锡价存在与铜等有色金属共振上行的可能；在价格上行的情况下，或

带来库存去化的不畅、甚至阶段性反弹。

图 25 锡锭社会库存 图 26 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，国内市场对二十届三中全会关注度较高、正向预期较强；美国降息预

期尚依赖于各项数据和发言，警惕预期起伏变化导致的期价无序波动。基本面上，缅

甸矿山复产时间的不确定仍为锡提供了炒作的基础，警惕锡价在宏观预期下与其他有

色金属共振向上突破；高库存制约了炼厂检修等事件冲击带来期价走势的延续性；下

游消费走弱、高价格预期下库存去化或不畅，或进一步施压 contango 结构。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 13 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明 1 3 / 13

东海策略

重要声明

本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期货力求报告内容的客观、

公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的观点、
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