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投资要点：

 宏观：关税方面，整体关税朝缓和方向发展，即使关税低于4月2日的水平，但相交4月2

日前仍大幅增加。美联储内部分歧较大，以鲍威尔为首的多数美联储官员对于降息持谨

慎态度，态度偏鹰，市场降息预期下调，9月降息概率不足40%，首次降息推迟至10月。

国内对政策仍存一定预期，目前看来，政策更着重于存量政策的加速推进，对于增量政

策仍有耐心，目前政策很难再超预期。

 供给：6月我国锡精矿进口量仍处于近年同期低位，缅甸、刚果金等为主要来源地，其中

刚果金超越缅甸成最大进口国。缅甸佤邦锡矿采矿许可证已下发，ITA预计未来数月缅甸

佤邦的锡发运将恢复，产能逐步回升但完全恢复需周期。当前锡精矿加工费持续走低，

反映现实矿端供应紧张。云南江西两地合计开工率从6月下旬开始回升，基本恢复之前水

平，但精炼锡减产幅度低于预期。预计 8月原料紧缺局面难改，冶炼端开工率维持在

55%左右水平，锡锭进口量受窗口关闭影响难有增量。

 需求：国内光伏电池产量增长，组件出口显著增加，近期光伏玻璃开工率下滑。光伏是

锡焊料重要下游，前期抢装透支后期装机需求，6月国内新增光伏装机14.36GW，同比降

低38%。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

性淡季，订单边际下降，下游恐高情绪依然浓厚，现货市场成交冷清，刚需采购为主。

 库存：社会库存方面，虽然库存仍处于历史中偏低水平，但近几周库存不断增加，需求

萎缩速度超供应收缩。LME锡库存持续下降，7月23日库存一度降至1690吨，引发逼仓担

忧，之后库存回升至今。展望8月，冶炼开工维持稳定，而需求仍处于淡季，预计库存趋

势缓慢增加，若价格下跌，下游补库，导致单周库存出现下降。

 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；

美联储对降息谨慎，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，终端需求不佳，库存仍将缓

慢增加。综上，预计价格短期震荡，但高关税风险、复产预期和需求边际回落，中期将

对价格上行空间形成压制。
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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。

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.宏观

关税方面，整体关税朝缓和方向发展，美日、美欧达成框架性协议；中美谈判进

入深水区，但目前双方谈判具有建设性，之前暂缓执行 90天的 24%对等关税有较大

概率延期。另外，即使关税低于 4月 2日的水平，但相交 4月 2日前仍大幅增加。

美联储内部分歧较大，鲍曼和沃勒支持降息，但以鲍威尔为首的多数美联储官员

对于降息持谨慎态度，需要更多数据支持，以证明关税对通胀的影响有限才会降息。

近期美国经济数据呈现一定韧性，美联储 7月利率决议，鲍威尔态度偏鹰，市场降息

预期下调，9月降息概率不足 40%，首次降息推迟至 10月。
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国内对政策仍存一定预期，目前看来，政策更着重于存量政策的加速推进，对于

增量政策仍有耐心，尤其是上半年经济数据好于预期，推出增量政策的紧迫性下降。

目前政策重点倾向于城市更新行动、消费品以旧换新、服务消费支持政策，去年 924
之后，市场预期很高，目前政策很难再超预期。

3.供应端

3.1.矿端：关注缅甸复产进度

6月锡精矿进口量为11911吨，这个数量是近几年以来的同期最低水平，同比下降

6.3%。1-6月，锡精矿累计进口62130吨，同比下降32.24%。

分国别看，缅甸6月进口2315吨，刚果金为4442吨，尼日利亚为1389吨，澳大利

亚为1119吨，四国合计为9265吨，占进口总量的78%。缅甸同比下滑幅度显著，24年
同期为4124吨，同比下降44%；刚果金则大幅增加，去年同期3233吨，同比增37%；

澳大利亚进口下降，去年同期为1378吨，同比下降18.8%；尼日利亚进口增加，较去

年的789吨上升76%，6月刚果金超越缅甸，再度成为我国锡精矿第一大进口国。

截止7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。

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，冶炼减产不及预期

相对于锡精矿进口的下滑，精炼锡产量却相对坚挺，6月精炼锡产量是1.38万吨，

环比下降0.1万吨，同比下降0.24万吨，同比下降15%。7月精炼锡产量环比回升

15.42%，达到1.59万吨，与24年同期持平。

6月云南江西两地开工率处于低位，6月20日当周一度降至46.84%的年内最低水平，

然而，之后开工率便持续回升，截止7月25日，已经达到55.51%，已经恢复至之前的

水平。整体看，减产幅度不及预期。后续原料端仍保持紧缺，虽然锡矿端逐渐转松，
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但缅甸佤邦锡矿达产仍需要一定周期。另外，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。

展望8月，矿端现实依旧偏紧，8月冶炼厂开工率难有起色，预计维持在当前水平，

精炼锡产量保持稳定。

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

6月锡锭进口量录得 1786吨，去年同期 189吨，环比小幅下降，同比大幅增加，

是由于 24年 3月印尼锡锭出口许可证发放缓慢，导致基数较低。4月进口亏损大幅缩

窄，进口窗口一度小幅打开，5月进口增加，5月进口窗口基本处于关闭状态，影响 6
月进口量。

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

6月我国锡精矿进口量仍处于近年同期低位，缅甸、刚果金等为主要来源地，其中

刚果金超越缅甸成最大进口国。缅甸佤邦锡矿采矿许可证已下发，ITA预计未来数月缅

甸佤邦的锡发运将恢复，产能逐步回升但完全恢复需周期。当前锡精矿加工费持续走

低，反映现实矿端供应紧张。云南江西两地合计开工率从 6月下旬开始回升，基本恢

复之前水平，但精炼锡减产幅度低于预期。预计 8月原料紧缺局面难改，冶炼端开工
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率维持在 55%左右水平，锡锭进口量受窗口关闭影响难有增量。

4.需求端

4.1.锡焊料：焊料消费不佳

整个二季度，锡焊料开工率处于 21 年以来的最低水平，并且呈现逐月下滑的走势，

尤其 6 月开工率仅为 68.97%，较 5 月的 72.4%显著下滑，边际走弱程度高于季节性，

所以除季节性因素外，焊料实际需求不佳。

截止 2025 年 5 月，全球半导体销售额录得 602 亿美元，同比上升 18.24%，环比增

幅 9.46%，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 7 月 30 日的 5787.32 点，上涨 62.4%，接近 2024 年的

高点。6月，中国半导体产量共计录得 450.6 亿块，同比增长 24.48%，高位运行；6 月，

中国集成电路出口 318.44 亿个，同比上升 25.45%。

终端电子产品方面，6月手机产量录得 1.34 亿台，环比增长 18%，同比增长 0.9%；

计算机产量为 3159 万台， 环比增长 5.53%，同比增长 6.56%；光电子器件产量录得

1681 亿只，环比下降 2.58%， 同比下降 0.62%。相交之前，终端电子产品表现有所改

善。

6 月，国内光伏电池产量录得 6739 万千瓦， 同比增长 37.13%。6 月光伏组件出口

量录得 8.9 亿片，同比增幅 46%。光伏玻璃作为光伏的重要组成部分，今年开工率一直

偏低，近期周度开工率更是连续下滑。

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
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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

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

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
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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

7 月 PVC 周度开工率总体处于较高水平，周均开工率录得 77.2%，较 6 月的 79.17%

边际下滑。同期，乙烯法周度平均利润录得-604 元/吨，电石法周度平均利润录得-361

元/吨，亏损幅度维持较高水平。6 月 PVC 月度产量分别录得 199.13 万吨，同比增长

3.27%，累计产量为 1200.81 万吨，同比增长 2.9%。

截止 7 月 20 日，当周 30 城商品房成交套数录得 15121 套，处于低位，季节性下

降。1-6 月，地产施工面积累计值录得 633321 万㎡，累计同比回落 9.1%；地产竣工面

积累计值录得 22567 万㎡，同比录得-14.8%。

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
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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，近期光伏玻璃开工率下滑。光伏是

锡焊料重要下游，前期抢装透支后期装机需求，6月国内新增光伏装机 14.36GW，同

比降低 38%。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，

目前处于季节性淡季，订单边际下降，下游恐高情绪依然浓厚，现货市场成交冷清，

刚需采购为主。

5.库存：社库增加

社会库存方面，截止 7月 25 日，三地（上海、江苏和广东）库存总量为 9958 吨，

较上月底的 9096 吨增加 862 吨，虽然库存仍处于历史中偏低水平，但近几周库存不断

增加，需求萎缩速度超供应收缩。

LME 锡库存持续下降，截止 7 月 31 日库存为 1945 吨，较 6月底的 2175 吨下降

230 吨。7 月 23 日库存一度降至 1690 吨，引发逼仓担忧，之后库存回升至今。

展望 8 月，冶炼开工维持稳定，而需求仍处于淡季，预计库存趋势缓慢增加，若

价格下跌，下游补库，导致单周库存出现下降。

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
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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；

美联储对降息谨慎，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，终端需求不佳，库存仍

将缓慢增加。综上，预计价格短期震荡，但高关税风险、复产预期和需求边际回落，

中期将对价格上行空间形成压制。
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