
                                                                  市 场 研 报 ★ 锡 半 年 报
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 



                                                                  市 场 研 报 ★ 锡 半 年 报
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

沪锡：原料偏紧产量受抑 库存去化利好锡价 
宏观面，上半年全球经济受到疫情的巨大冲击，IMF预计今年全球经济将面临萎缩，不过全球央

行开启货币宽松浪潮，缓解资金紧张困境，并带来较强的通胀预期，美元指数呈现震荡偏弱走势；

另外全球主要经济体制造业PMI得到明显回升，显示经济活力正逐渐得到改善。基本面，上游锡矿进

口量较往年下降，锡矿供应仍处偏紧状态，国内精炼锡产量环比小幅增加，不过因原料偏紧增量有

限，加之进口窗口关闭，预计精炼锡进口量回落，国内沪锡库存呈现下降趋势；下游电子行业产量

回升较快，空调行业产销量稳步回升。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

第一部分 2020 年上半年锡价行情回顾 
2020 年上半年锡价呈现下探回升走势，在一季度由于全球爆发新冠肺炎疫情，全球经济遭受加

大冲击，叠加市场恐慌情绪急剧攀升，导致锡价大幅下挫。进入二季度，一方面全球疫情形势出现

见底迹象，市场恐慌情绪逐渐缓和，另一方面，中国疫情防控取得显著成效，下游复工复产较快带

动需求回暖，而上游因锡矿进口受阻，原料供应紧张导致冶炼产量出现下降，受此影响国内沪锡库

存呈现下降趋势，锡价自低位大幅回升。 

截止 6 月 24 日，沪锡期货指数年内运行区间为 103250-141160 元/吨，相应的伦镍运行区间为

12700-17900 美元/吨。 

 

数据来源：瑞达期货、WIND 资讯 
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第二部分 锡产业链分析及 2020 年下半年展望 

一、锡市基本面分析 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪铜年报，在此不再赘述，以下就锡市本身供需展开分析。 

 

1、全球锡市供应缺口扩大 

世界金属统计局（WBMS）最新公布报告显示，2020 年 1-4 月全球锡市供应短缺 1.2 万吨。 总

报告库存较 2019 年末水平低 8,800 吨。 需求是按照表观基准测算，遏制新冠肺炎疫情而实施的全

国性封锁带来的全部影响可能还没有在贸易统计中完全体现出来。 2020 年 1-4 月全球报告精炼锡

产量较去年同期下滑 1,900 吨。中国表观需求较去年同期增加 11%。 2020 年 1-4 月全球锡需求量为

12.67 万吨，较去年同期增加 5.3%。日本需求量为 7,300 吨，较去年 1-4 月下滑 19%。 2020 年 4 月，

全球精炼锡产量为 2.81 万吨，消费量为 3.16 万吨。 

 
数据来源：瑞达期货、WBMS 

 

2、供需体现-沪伦锡库存下行 

伦镍方面，截至6月24日，LME 精炼锡库存报3570吨，较2019年12月末下降3765吨，进入二季

度后伦锡库存出现大幅回落，其中4月份降至13个月来新低，随后震荡小幅回升。同期，上期所库存

报3106吨，较2019年12月末减少2245吨，在今年2月库存出现拐头向下，降至近3年来新低。整体来

看，伦锡库存出现大幅回落，同时沪锡库存仍延续去化趋势，使得全球锡显性库存整体呈现下降。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 资讯 

 

3、锡矿供应仍处偏紧状态 

中国海关数据显示，4月锡矿进口量为8817毛吨，其中自缅甸进口量约占当月进口总量的90.7%。

目前国内锡矿供应仍维持偏紧状态。目前锡矿进口仍多数来自缅甸，缅甸方面锡矿开采及选矿企业

开工情况尚未完全恢复，据市场人士预计短期锡矿进口量或继续维持相对偏紧供应状态。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

4、供应-精炼锡产量环比回升 

精炼锡产量方面，5 月精炼锡产量 11727 吨，较 4 月增长 9.3%。5 月精炼锡产量较 4 月有所增

长主要因为随着全球疫情缓解，经济复苏，下游需求少量增加。部分炼厂有所增产，但因原料供应
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偏紧，增幅有限。矿端方面，缅甸边境管制将持续至 6 月中下旬，预计 6 月矿企产量较难恢复至正

常水平，原料端偏紧供应格局短期或将持续。考虑到个别炼厂表示下个月产量或将小幅增加以及个

别炼厂得以恢复生产，预计 6 月精炼锡产量或将有所上升至 12500 吨附近。而后续随着缅甸疫情好

转，锡矿供应量预计出现明显回升，在生产利润较好情况下，将刺激精炼锡产量进一步增加。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

5、供应-精炼锡进口量预计回落 

根据海关数据显示，2020 年 4 月精炼锡进口量为 1183 吨，其中自印尼进口数量占比最大，高

达到 73.3%；出口量为 453 吨。4月份中国精炼锡净进口量达到 730 吨，较 3月份的 721 吨小幅增加。

由于二季度伦铜库存出现大幅回落，沪伦比值走弱，导致 6 月份进口盈利窗口重新关闭，预计后市

精炼锡进口量将出现回落。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

6、需求-电子行业产量回升较快 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2020 年 1-5 月集成电路累计产量 934.9 亿块，同比

增加 13.3%。2020 年 1-5 月电子计算机整机累计产量 13043 万台，同比增加 5.7%，同比重回正增长。

2020 年 1-5 月智能手机累计产量 35634 万台，同比下降 8.6%，较 1-4 月的降幅 11.1%再度缩小。集

成电路产量同比保持较高增速，在国内自产取代进口的新趋势下发展迅猛，市场供给存有空缺，未

来存在较大发展空间。而计算机和智能手机因疫情爆发导致需求骤降，不过 5 月份计算机同比重回

正增长，显示计算机行业已基本走出前期困境，而智能手机产量累计同比降幅进一步缩窄。整体来

看，当前我国大力推进 5G 的发展，工信部表示中国每周大概增加 1 万多个 5G 基站，4 月份增加 5G

客户 700 多万，中国 5G 客户累计超 3600 万，并且预计年底全国建设开通超过 55 万个 5G 基站，将

推动 5G 智能手机市场需求增长，刺激电子行业持续复苏。 

 

数据来源：瑞达期货、WIND 资讯 

 

7、需求-空调产销量延续复苏势头  

空调方面，产业在线数据显示，2020 年 5月家用空调产销量分别为 1610.9 万台和 1641.9 万台，

同比分别下降 3.2%和 0.8%。累计来看，2020 年 1-5 月家用空调产销量分别为 5790.2 万台和 5889.5

万台，产销量比上年同期分别下降 22%和下降 21.84%，产量降幅较 1-4 月缩窄 4.56 个百分点，销量

降幅缩窄 5.93 个百分点，产销均延续好转势头。库存来看，2020 年 5 月家用空调库存为 1486.3 万

台，环比下降 2.05%，同比增加 18.2%，5 月份家用空调库存出现回落。整体来看，空调单月产销量

较去年同期已基本持平，其中销量回升更加明显，显示家用空调行业已稳步回归常态，内销仍然是

需求的主要驱动力，近期空调行业旺季来临，也一定程度促进行业得到进一步修复。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 资讯 

二、2020 年下半年锡价展望及操作策略 

首先宏观面上，今年新冠肺炎在全球范围内扩散，全球经济遭遇巨大冲击，IMF 在最新的报告

中也表达了对经济前景的偏悲观态度，不过认为中国将从第一季度的萎缩中迅速反弹，并预计 2021

年中国的 GDP 增速达到 8.2%，将有助于新兴市场和发展中经济体的全面复苏。同时全球央行也纷纷

开启货币宽松浪潮，缓解了企业面临资金紧张的困境，也带来了较强的通胀预期，对全球遭遇疫情

冲击起到对冲作用，并且美联储史无前例的宽松政策，前期货币流动性危机已得到明显缓解，美元

指数呈现震荡下行态势。从制造业 PMI 数据来看，欧美制造业 PMI 数据得到明显回升，显示经济活

动正在边际改善，中国制造业 PMI 数据率先重回扩张区间，经济活力正在逐渐得到改善。 

从锡的基本面看，上游锡矿供应偏紧局面仍存，限制国内精炼锡冶炼生产，短期精炼锡产量增

幅较为有限，不过后续随着缅甸疫情好转，锡矿供应量预计将有明显回升，叠加生产利润较好情况

下，将刺激精炼锡产量上升。另一方面伦锡库存大幅回落，沪伦比值得到回升，导致 6 月份以来进

口盈利窗口重新关闭，预计后市精炼进口量将出现回落。下游需求持续修复，其中电子行业产量回

升较快，空调行业产销量稳步回升。因此国内沪锡库存仍有下降空间，库存水平降至近 3 年来低位。 

在此背景下，笔者认为 2020 年下半年锡价运行区间将震荡上行，运行区间关注 135000-147000

元/吨，运行中轴关注 143000 元/吨，相应的伦锡则交投于 15900-18000 美元/吨。投资者可尝试逢低

建立长期战略多单的机会。 
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