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行情展望

Ø 锡矿具备稀缺性、品味下行、资本支出不足等，锡矿供应连续两年下滑，需求在半导体、光伏等驱动

下提升，将导致供不应求的局面。二季度，若需求持续回暖，供需增速差驱动库存回落，从而带动锡

价中枢继续上抬，高位可关注26-28万，仍以逢低布局多单参与。紧密追踪缅甸佤邦复产情况、库存

去化、下游半导体补库周期何时到来等。
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资源稀缺

全球锡矿产地分布相对集中，中国、印尼、缅甸、秘鲁、刚果金、玻利维亚和巴西产量约占总产量的

90%。过往几年数据显示，全球锡精矿产量相对稳定在30万吨上下水平。

资料来源：USGS、一德期货
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资源稀缺

2022年锡的全球静态储采比仅为15年，中国静态储采比仅为8年，在主要金属品种中均处于较低位置。

从全球主要产锡国的静态储采比来看，主要的产锡国：中国、印尼、秘鲁最新静态储采比均低于全球平

均水平；缅甸品位也在快速下降。

资料来源：USGS、一德期货
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2024年新增矿

2024年有新建扩建项目产出，但佤邦迟迟不复产使得矿山供应整体为减量；

后续项目开发进展并不乐观，融资成本、开采成本上升与锡价低位干扰兑现速度；

资料来源：smm、一德期货



供应最大扰动-缅甸

结合SMM信息，假若停产至5月份，准备及爬产时间平均需要两个月，也就是到8月开始产出，再加上出

口至中国时间，预计2024年停产7个月折损量约15000金属吨。

资料来源：smm、一德期货



冶炼-关注“矿紧”到“锭减”能否传导

二季度佤邦锡矿的供应将变得更加紧张，加上其他地区可释放的量有限，矿供应变得紧张，具体可通过

跟踪冶炼周度开工率、现货加工费观察国内冶炼产量变动。

“矿紧”到“锭减”可能将逐步显现；目前锡矿加工费为云南40%/江西60%的14500/10500元/吨，冶炼

成本(燃料和动力费、人工成本、制造成本等)集中在1万至1.2万，冶炼利润微薄；

资料来源：smm、一德期货



需求预期-现实转变

Ø 锡下游消费主要包括焊料、锡化工、马口铁（镀锡板）等；

Ø 未来，考虑到新能源车、光伏装机量、AI数据需求、算力提升等的快速发展时期，焊料需求有望得到

大幅提升，而锡化工、镀锡板、铅酸电池等需求相对平稳，因此锡焊料仍是未来需求增速最快、占比

更高的领域。



需求预期-现实转变

Ø 历史上来看，费城半导体指数和LME3个月合约锡价的相关系数高达0.72，目前半导体指数自去年11月

以来持续走强，显示半导体行业正在回暖，锡价也随后触底持续回升；

Ø 截至1月份，当前被动去库时长已经持续11个月，半导体行业还未迎来库存拐点，全球高利率环境也

会压制主动补库阶段到来的时间，目前的全球半导体库存水平处于低位，一旦进入主动补库阶段，需

求的弹性将得到充分释放;



需求预期-现实转变

Ø 二季度，预期会转向去库，首先产业链条上看，冶炼厂隐性库存或已基本清完，还有减产预期；价格

持续上涨下，下游库存已持续去化，后续必然需要刚性补库，半导体还有补库预期。Lme库存季节性

上或仍处于去库阶段；
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