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重点数据01



重点数据

产量

9月份国内精炼锡产量为15430吨，10月预估为14845吨;

8月份国内精炼锡产量为10621吨；

7月份国内精炼锡产量为11395吨；

净进口
8月进口2491吨，出口841吨，净进口1650吨；

9月进口3037吨， 出口731吨，净进口2306吨；

消费

中国9月集成电路产量为305亿块，同比增加13.9%，环比却略有回落，并未如预期一般继续
回暖。1-9月集成电路产量为2447亿块，同比减少2.5%；

1—9月，我国手机产量10.9亿台，同比增长0.8%，特别是9月同比增长11.8%；

库存

LME锡库存：7090吨，周度环比减少255吨；

SHFE锡库存：6571吨，周度环比减少227吨；

社会库存：9423吨，周度环比增加103吨；

加工费 云南40%锡精矿加工费 17000元/吨；

升贴水 上周现货升水均值500元/吨；

资料来源：wind,一德有色
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本周策略

交易策略：供应扰动或不及预期，但宏观情绪好转，仍延续逢低做多思路。

宏观情绪好转;9月份国内精炼锡产量同比增加，同月进口锡矿超预期大跌，但高频数

据显示10月份仍将保持高产量，目前加工费维持，说明锡矿减量仍未影响到冶炼产量，

专家之前称10月份有佤邦选矿存量的缓冲，加之国内库存仍有万吨以上，锡锭进口增加

有补充作用，对供应的影响尚在可控范围，不确定性依然是佤邦停产时长以及10月份进

口能否如预期进入国内，因为佤邦近期运输有扰动。需求端，仍未周期性回暖，下游消费

相对低迷，现货升水小幅回落。库存方面，小幅回落。中期看，有需求周期性回暖的预期，

矿却新增有限，锡价重心仍有望回升。持续关注禁矿时长、国内库存变化。
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锡价与美元指数负相关

资料来源：wind，一德有色

图1：国内外锡价走势

资料来源：wind，一德有色

图2：锡价与美元指数
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• 美元走强打压锡价；



国内升贴水处于低位

资料来源：smm，一德有色

图3：国内现货升贴水

资料来源：wind，一德有色

图4：lme升贴水
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• 本周国内现货升贴水均价为500元/吨，上周为520元/吨；

• Lme0-3为-204美元/吨，3-15为173美元/吨，曲线结构转为奇异市场；



锡矿加工费回升，未触及多数企业成本线
图5：沪锡远期曲线 图6：锡矿加工费
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资料来源：wind，一德有色 资料来源：smm，一德有色

• 国内沪锡市场结构较平缓的正向结构；

• 云南（40%）、江西（60%）锡矿加工费分别为17000元/吨、13000元/吨，周度不变；



进口为盈利状态
图7：锡锭现货进口盈亏 图8：lme锡库存
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资料来源：smm，一德有色 资料来源：wind，一德有色

• 现货进口盈利，周度盈利均值为2517元/吨，上周盈利为3462元/吨；

• LME锡库存：7090吨，周度环比减少255吨；



国内库存边际回落，海外库存回落
图9：上期所库存 图10：国内社会库存
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资料来源：wind，一德有色 资料来源：smm，一德有色

• SHFE锡库存：6571吨，周度环比减少227吨；

• 社会库存：9423吨，周度环比增加103吨；
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2023年供需或转为紧缺

表1：锡锭年度供需平衡表

资料来源：wind,一德有色

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年E

锡精矿产量 30.8 30.8 26.3 30.1 30.8 29.8

同比 -4% 0% -15% 14% 2% -3%

全球精锡产量 38.5 36.5 33.9 37.9 38.0 37.8

增速 0% -5% -7% 12% 0% -1%

全球精锡消费 39.29 36.76 36.2 39.0 37.9 38.0

增速 2.9% -6.4% -1.6% 7.6% -2.7% 0.3%

供需平衡 -0.8 -0.3 -2.3 -1.0 0.1 -0.2

锡产量 15.4 14.0 14.9 16.5 16.6 16.5

增速 -6.5% -9.5% 6.9% 10.6% 0.5% -0.7%

净进口 -0.3 -0.3 1.4 -0.8 2.1 1.4

锡消费 14.9 14.2 16.4 16.1 18.2 17.8

增速 -2.0% -4.7% 15.8% -2.1% 12.7% -1.9%

供需平衡 0.2 -0.5 -0.1 -0.4 0.6 0.1

单位：万吨

全球

国内



库存将回落明显
表2：月度表观需求量

资料来源：wind,smm，一德有色

锡产量 进口量 出口量 库存变化 表观消费量 增速 国内库存

2023-01 11990 1022 1093 2165 9754 -20% 12364

2023-02 12792 1559 1088 777 12486 6% 13141

2023-03 15114 1884 1094 1950 13954 -19% 15091

2023-04 14945 2013 1012 -103 16049 -10% 14988

2023-05 15660 3687 1182 47 18118 -5% 15035

2023-06 14223 2227 1141 226 15083 54% 15261

2023-07 11395 2173 1008 -818 13378 107% 14443

2023-08 10621 2300 1200 -814 12535 -21% 13629

2023-09 15430 2200 1000 -1000 17630 4% 12629

2023-10 14845 2300 1000 -1200 17345 -5% 11429

2023-11 14200 2500 1000 -1500 17200 -1% 9929

2023-12 13800 3000 1000 -1500 17300 0% 8429



锡价未触及成本支撑
图11：锡价与锡业股份 图12：锡不同分位现金成本
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资料来源：wind，一德有色 资料来源：wind，一德有色

• 当下锡价与锡业股份走势均较弱；

• 锡价未触及90分位成本线；



锡矿进口受佤邦影响开始显现

图13：锡矿产量 图14：进口锡矿金属吨
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资料来源：wind，一德有色 资料来源：wind，一德有色

• 锡矿产地非常集中；

• 9月份进口锡矿进口（金属吨）2590吨，（实物吨）7263吨；



国内锡锭产量下滑，进口增加
图15：国内锡锭产量 图16：锡锭净进口
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资料来源：smm，一德有色 资料来源：wind，一德有色

• 9月份国内精炼锡产量为15430吨，10月预估为14845吨；

• 锡锭在进口盈利的局面下进口增加；



矿山近两年增量有限
表3：全球矿山动态

资料来源：wind,一德有色

国家 公司 项目 锡含量（万吨） 预计投产时间 预计增量

巴西 Auxico Resources Massangana 0.36/y 2023年二季度 0.27

刚果 Alphamin Resources Mpama South 0.72/y 2023年12月 0.06

英国 Tungsten West Hemerdon 0.05/y 2023 年四季度 0.01

纳米比亚 Afri Tinming UIS 0.12/y 2022年一期扩建 0.05

中国 兴业矿业 银漫矿业 0.75/y

2023年6月9日起进

行停产技改，预计停

产一个月

0.3

摩洛哥 Kasbah Achmmach 0.45/y 2023年 投产待定

哈萨克斯坦 Syrymbet Syrymbet 0.65/y 2023年 投产待定

0.69

德国 Anglo Saxony Mining Tellerhauser 0.33/y 2024年

英国 Strategic Minerals Redmoor 0.04/y 2024年

秘鲁 Tinka Resources Ayswilca 0.2/y 2024年

澳大利亚 Venture Minerals Mount Lindsay 0.3/y 2024年

澳大利亚 Australian Tin Resources Ardlethan Tallings 0.15/y 2024年

合计



下游消费占比

图17：国内下游消费占比 图18：全球下游消费占比
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资料来源：wind，一德有色 资料来源：wind，一德有色

• 国内外下游消费略有差异；

• 国内下游主要是焊料，涉及到电子行业等；



电子行业边际有好转
图19：国内镀锡板产量 图20：国内集成电路产量
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资料来源：wind，一德有色 资料来源：wind，一德有色

• 镀锡板产量保持稳定；

• 中国9月集成电路产量为305亿块，同比增加13.9%，环比却略有回落，并未如预期一般继续回暖。1-9月集

成电路产量为2447亿块，同比减少2.5%。



电子行业边际有好转
图21：智能手机出货量 图22：PVC产量
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资料来源：wind，一德有色 资料来源：wind，一德有色

• 1—9月，我国手机产量10.9亿台，同比增长0.8%，特别是9月同比增长11.8%；

• PVC产量稳定；



下游表现边际好转
图23：半导体指数 图24：全球半导体库存周期
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• 领先指标-半导体指数回落；

• 半导体库存正处于被动去库阶段；

资料来源：wind，一德有色 资料来源：wind，一德有色

25

30

35

40

45

50

55

60

70

80

90

100

110

120

130

140

2016-01 2016-12 2017-11 2018-10 2019-09 2020-08 2021-07 2022-06 2023-05

库存 销售

被
动
去
库

主
动
去
库

被
动
累
库



新兴产业或边际支撑需求
图25：光伏耗锡量 图26：汽车耗锡量
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• 全球光伏耗锡量2023年增量明显；

• 全球汽车耗锡量稳步提高；

资料来源：wind，一德有色 资料来源：wind，一德有色



冶炼开工率回升镀锡开工率将回落

图27：云南、江西两省合计冶炼周度开工率 图28：焊锡料月度开工率
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• 本周冶炼开工率61.76%，上周为57.7 %；

• 焊锡料9月开工率86%，10月份为85.3%；

资料来源：smm，一德有色 资料来源：smm，一德有色



全球供需仍紧平衡
图29：全球月度供需平衡
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资料来源：wind，一德有色

• 2023年1-8月份WBMS供需过剩0.76万吨；



资金层面数据05



资金分析
图30：锡基金净持仓
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• 10月20日基金净多头为-340手，环比增加23手；

资料来源：wind，一德有色
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