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沪锡：原料紧张产量受限 后市预

计震荡续涨 

内容提要： 

1、中国两会宣布中央将会设立港版《国安法》，对此美国表示将会有

强硬措施，使得中美两国紧张关系进一步升温。 

 

2、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。 

 

3、3 月中国锡精矿进口含锡量估计为 4000 吨，同比上升 11%，缅甸

矿进口为 3700 吨，同比上升 19%；1 季度进口总计为 11000 吨，同比

下降 13%，缅甸矿为 9900 吨，同比下降 11%。 

 

4、2020 年 4 月精炼锡产量 10730 吨，较 3 月减少 10.6%。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。 

 

5、截至 5 月 22 日，全球锡显性库存报 6698 吨，较上月末下降 2564

吨，其中 LME 锡库存 2330 吨，较上月末减少 2360 吨；上期所锡库

存 3368 吨，较上月末减少 204 吨。 

 

策略方案： 

单边操作策略 逢低做多 套利操作策略 多强空弱 

操作品种合约 沪锡 2008 操作品种合约 沪锡 2008 

沪镍 2008 

操作方向 买入 操作方向 多沪锡 2008 

空沪镍 2008 

入场价区 132000 入场价区（沪锡÷

沪镍） 

1.300 附近 

目标价区 140000 目标价区 1.380 

止损价区 128000 止损价区 1.260 

 

风险提示：   

1、 中美紧张关系加剧，两国贸易出现恶化，多单减仓离场。 

2、 冶炼厂加速提升产量，供应端压力增大，多单减仓离场。 
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沪锡：原料偏紧产量受限 后市预计震荡续涨 
宏观面，全球疫情持续蔓延，多国计划重启经济，货币宽松政策持续加码，同时欧美制造业PMI

回升，显示经济下滑速度有所放缓，不过中美紧张关系升温，两国贸易摩擦可能再次加剧。基本面，

上游锡矿进口量预计逐渐回升，国内精炼锡产量环比下降，进口量增加明显，全球锡显性库存持续

去化，其中沪锡库存降至3年来新低；终端行业延续复苏势头。 

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

一、锡市基本面分析 

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

 

1、全球锡市场供应短缺 

世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2020 年 1-3 月全球锡市供应短缺 0.71 万吨。可报告

库存较 2019 年底减少 0.91 万吨。 2020 年 1-3 月全球精炼锡可报告产量同比减少 1.1 万吨。亚洲

地区产量下降 1.15 万吨。中国的表观需求较上年同期减少 17%。 2020 年 1-3 月全球锡需求量为 8.32

万吨，较上年同期减少 8.7%。日本消费量为 0.58 万吨，较上年同期减少 18%。 2020 年 3月，全球

精炼锡产量为 2.42 万吨，消费量为 3.07 万吨。 

据国际锡业协会（ITA）公布的数据，2019 年，全球精炼锡产量下降 6.6%，至 33.44 万吨，但

随着新冠疫情削弱需求，可能意味着需要印尼等主产国采取措施令市场供应恢复平衡。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

2、供需体现-全球锡显性库存下降 

截至5月22日，全球锡显性库存报6698吨，较上月末下降2564吨，其中 LME 锡库存2330吨，较上

月末减少2360吨，伦锡库存在4月呈现回落趋势，降至13个月来新低；上期所锡库存3368吨，较上月

末减少204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，伦沪锡库存均呈现下行

趋势，使得全球锡显性库存整体下降。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

二、锡市供应 

1、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。据了解，缅甸锡矿主产区选厂复工率进一步提高，目前接近 60%。

然而，对疫情的担忧仍然影响复工进度，据当地企业估计，4、5月份锡精矿产量可能低于 3000 吨/

月，与正常 3500吨/月的水平仍有差距。但是，当地的矿石开采并没有受春节假期以及疫情的影响，

今年以来一直未停产，当前矿石库存较多，一旦选厂复工增多，将增加国内锡矿进口供应量。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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2、精炼锡产量环比下降 进口量大幅增加 

SMM 统计，2020 年 4 月精炼锡产量 10730 吨，较 3月减少 10.6%。4 月中国精炼锡产量有所缩减

主因为云南地区 4 月总体产量较 3 月少量缩减，以及国内个别炼厂停产检修导致。江西等地 4 月产

量较 3 月总体保持相对平稳状态。目前锡矿及废料等原料端供应方面仍处较紧态势，SMM 预计中国

精炼锡受原料方面限制，其产量短期或继续保持偏低水平为主，预计 5 月精炼锡产量或为 10500 吨

附近。 

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。

由于国内进口套利空间加大，进口盈利窗口空间依旧处于开启状态，使得锡锭进口业务大幅增加。

预计 5 月份的精锡进口量继续增加。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

三、锡市需求 

1、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 1-4 月集成电路累计产量 722.1 亿块，同比

增加 43.82%。2020 年 1-4 月电子计算机整机累计产量 9347.4 万台，同比下降 4.71%，较 1-3 月的

降幅 15.9%缩窄。2020 年 1-4 月智能手机累计产量 27452 万台，同比下降 26.61%，较 1-3 月的降幅

28.97%小幅缩窄。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 4

月份同比降幅得到了一定缩窄，显示行业低谷已有触底迹象，并且我国大力推进 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。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

2、家电行业产销量修复不过压力仍存 

空调方面，产业在线数据显示，2020 年 4 月家用空调产销量分别为 1451.8 万台和 1435 万台，

同比分别下降18.4%和 18.9%。累计来看，2020年 1-4月家用空调产销量分别为4179.3万台和4247.6

万台，产销量比上年同期分别下降 27.44%和下降 27.77%，产量降幅较 1-3月缩窄 4.06 个百分点，

销量降幅缩窄 3.81 个百分点，产销均出现一定程度好转。库存来看，2020 年 4 月家用空调库存为

1517.4 万台，环比增加 1.13%，同比增加 21.6%，二季度进入累库阶段，不过同比增幅扩大明显，

显示库存处在较高位置。随着国内经济活动逐渐恢复，空调生产及上下游企业陆续复工，延后的需

求也持续复苏，利于国内销量的进一步回升，不过海外受疫情冲击，出口需求面临下滑压力，而当

前库存水平要明显高于往年，空调行业复苏仍面临较大压力。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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四、6 月份锡价展望 

宏观面，全球新冠肺炎疫情仍持续蔓延，各国寻求重启经济，全球货币宽松政策仍在不断加码，

经济活动开始逐渐得到恢复，不过仍需警惕疫情再度爆发的可能。同时美国及欧元区制造业PMI数据

显示经济下滑的速度已经放缓，提振了市场信心。不过美国表示将对中国设立港版国安法采取强硬

措施，使得中美紧张关系进一步升温，引发了对两国贸易恶化的担忧。 

基本面，上游国内锡矿供应仍呈现偏紧状态，其中缅甸锡矿出口量仍较少，随着当地矿区复工

逐渐恢复，预计锡矿进口量将逐渐回升；国内因原料供应紧张，部分炼厂进行停产检修，精炼锡产

量处于偏低水平，而进口盈利窗口持续打开，精炼锡进口量大幅增加，部分缓解国内减产影响，沪

锡库存延续去化趋势，降至近3年来新低。终端行业延续修复，其中电子行业产量回升较快。展望6

月份，锡价预计震荡续涨，建议逢低做多为主。 

 

五、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪锡2008合约 

 参考入场点位区间：131000-133000 元/吨区间，建仓均价在 132000 元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪锡 2008 合约止损参考 128000

元/吨 

 后市预期目标：目标关注 140000 元/吨；最小预期风险报酬比：1:2 之上 

2、 套利策略：跨市套利-5 月沪伦比值震荡上行，鉴于伦锡库存降幅更大，沪伦比值或将回落，

建议尝试卖沪锡（2008 合约）买伦锡（3个月伦锡），参考建议：建仓位（SN2008/LME 锡 3个月）

8.80，目标 8.40，止损 9.00。跨品种套利-鉴于当前基本面锡强于镍，预计锡镍比上行，建议尝试

买沪锡、卖沪镍操作，参考建议：建仓位（SN2008/NI2008）1.300，目标 1.380，止损 1.260。 

3、 套保策略：锡价跌至 127000 元/吨之下，则消费企业可继续为未来的消费进行买入套保，

入场比例为 20%，在日常经营中以随买随用为主。而沪锡若涨至 140000 元/吨之上，持货商的空头

保值意愿可上升，比例为 20%。 

 

风险防范 

 中美紧张关系加剧，两国贸易出现恶化，多单注意减仓离场。  

 冶炼厂加速提升产量，供应端压力增大，多单注意减仓离场。 
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