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锡矿趋紧减产持续 下游谨慎去库放缓 
 

摘要 

10 月份，锡价震荡下跌，沪锡主力合约下跌 3.7%。总体来看，宏观面美国 9 月

通胀和就业数据均好于预期，美联储 11 月降息预期下降，美元指数走强；中国经济

数据不佳，内需乏力依旧是主要矛盾，但刺激政策力度有望加大。基本面，缅甸佤

邦虽复产消息频出，但仍未有明确复产消息落地，年内或将难有明显增量，缅甸进

口锡矿量或将维持低位，四季度下旬，随着传统雨季到来，道路运输受阻影响仍需

重点关注，锡矿供应预计仍将维持紧缺状态。冶炼端，部分地区受原料紧缺影响增

大，随着自身原料库存基本消耗殆尽，因此预计后续精锡产量仍将有所下降。下游

来看，锡价震荡下跌，下游谨慎观望心态较重，国内库存去化速度放缓。锡焊料企

业订单量维持偏少水平，而镀锡板出口订单增加，且国内有新增产能投放预期，利

好精锡需求改善。终端电子行业处在上升周期，长期来看电子产品消费增长有望为

锡市带来需求支撑。预计 11 月份，沪锡价格震荡偏强，运行区间 250000-270000

元/吨。
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第一部分：锡市场行情回顾 

一、锡价行情回顾 

 10月份，锡价震荡下跌，沪锡主力合约下跌 3.7%。沪锡在月初企稳后震荡回升。宏观

面上，美国经济数据表现好于预期，美联储 11月降息预期下降，美元指数继续走强。基本

面，缅甸佤邦虽复产消息频出，但仍未有明确复产消息落地，云南江西等地炼厂受原料紧

张影响增大，而下游需求缺乏明显改善，市场以逢低采购战略备货为主，库存去化放缓，

因此锡价震荡下跌。 

 

数据来源：瑞达期货、 WIND 

第二部分：锡产业链回顾与展望分析 

一、 宏观基本面消息 

 国际方面：  

具体数据显示，美国 9 月季调后非农就业人口增加 25.4 万人，为 2024 年 3 月以来最

大增幅，远超预期的 15万人。此外，8月的非农新增就业人数向上修正 1.7万人至 15.9万

人，7月的就业人数向上修正幅度更大，上修 5.5万人至 14.4万人。与此同时，美国 9月

失业率录得 4.1%，为 2024年 6月以来新低；预期为 4.2%，前值为 4.2%。失业总人数为 680

万。9月平均每小时工资同比增长 4%，为 5月以来的最高，预期增 3.8%，8月前值为增 3.8%。 

美国 9 月 CPI 同比上涨 2.4%，高于 2.3%的市场预期，前值为 2.5%；核心 CPI 同比上
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涨 3.3%，高于市场预期的 3.2%，前值为 3.2%。环比看，美国 9 月 CPI 上涨 0.2%，市场预

期为 0.1%，前值为 0.2%；核心 CPI上涨 0.3%，高于市场预期的 0.2%，前值为 0.3%。 

美国 10 月 Markit 制造业 PMI 初值 47.8，创 2 个月新高，预期 47.5，前值 47.3。美

国 10 月 Markit 服务业 PMI 初值 55.3，创 2 个月新高，预期 55，前值 55.2。美国 10 月

Markit综合 PMI 初值 54.3，创 2 个月新高，预期 53.8，前值 54。制造业 PMI的产出分项

指数从 9 月的 47.9 升至 48.8，为 2024 年 7 月以来的最高读数，但仍连续第三个月收缩。

供应商的交货时间指数与上个月相比有所下降，是 2022年 10月以来的最低读数。 

截至 10月底，据 CME“美联储观察”工具显示，美联储到 11月降 25个基点的概率

为 98.8%，维持当前利率不变的概率为 1.2%；到 12月维持当前利率不变的概率为 0.3%，

累计降息 25个基点的概率为 21.5%，累计降息 50个基点的概率为 78.3%。 

 

 

国内方面： 

9 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上月上升 0.7 个百分点；从分类指

数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数高于临界点，新订单指数、原材料

库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。非制造业商务活动指数为
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50.0%，比上月下降 0.3个百分点。综合 PMI产出指数为 50.4%，比上月上升 0.3个百分点，

表明我国企业生产经营活动总体扩张有所加快。 

中国人民银行公布的数据显示，9 月末，广义货币(M2)余额 309.48万亿元，同比增长

6.8%。狭义货币(M1)余额 62.82万亿元，同比下降 7.4%。流通中货币(M0)余额 12.18万亿

元，同比增长 11.5%。前三季度净投放现金 8386 亿元。9 月新增社融为 37604 亿元，与去

年 9 月相比少增 3722 亿元；9 月人民币贷款增加 1.59 万亿元，与去年 9 月相比少增 7200

亿元。 

中国央行 10 月 21 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.10%，5 年期以上

LPR为 3.60%，均较前期下调 25个基点。10月下旬，各银行存款挂牌利率下调幅度在 5个

至 25个基点之间。其中，活期存款利率下调 5个基点至 0.1%；7天期通知存款利率同步下

调 25 个基点至 0.45%；1 年期、2 年期、3 年期、5 年期定期存款利率均下调 25 个基点，

调整幅度较大。10月 25日各银行陆续批量调整存量房贷利率。 
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数据来源：瑞达期货、同花顺 

二、锡市供需体现 

1、全球锡市场供应短缺 

世界金属统计局( WBMS )公布的最新报告显示，2024年 8月，全球精炼锡产量为

3.08万吨，消费量为 3.21万吨，供应短缺 0.13万吨。2024年 1-8 月，全球精炼锡产量

为 24.74 万吨，消费量为 22.16万吨，供应过剩 2.58万吨。2024年 8月，全球锡矿产量

为 3.16万吨。2024年 1-8月，全球锡矿产量为 24.01万吨。 

 

数据来源：瑞达期货、 WBMS 
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2、LME 锡库存持稳，国内锡市去库放缓 

库存方面，截至 2024年 10月 25日，LME锡库存为 4730吨，月度增加 70吨；国内锡

库存小计为 8637 吨，月度减少 61 吨；国内锡库存期货为 7409 吨，月度增加 9 吨。10 月

初锡价大幅回落，激发下游企业的补库积极性，国内库存继续下降。但是终端企业的订单

情况未有明显好转，由于冶炼端进行大幅减产，下游企业多逢低采购战略备货为主，对高

锡价的接受意愿不足。因此预计后市仍将维持小幅去库趋势。 

 

数据来源：瑞达期货、WIND 

三、锡市供应情况 

1、锡矿进口继续下降 

锡矿进口方面，海关总署数据显示，中国 2024年 9月锡矿砂及其精矿进口量为 7872.87

吨（折合 3896.94 金属吨）同比增加 61.93%，环比减少 6.33%。9 月从缅甸的进口量为

1404.117吨（折合 567.45属吨）同比增加 99.7%，环比减少 43.6%；除缅甸外 9月从其他

国家合计进口量为 6471.75 吨（折合 3329 金属吨）同比增加 56.88%，环比增加 5.57%。

2024 年 1-9 月中国累计进口锡矿沙及其精矿约 12.37 万实物吨（折合 2.74 万金属吨）累

计同比减少 13.99%。 

9月缅甸锡矿进口数量大幅降低，其中佤邦地区可选尾矿不多，金属含量低，几无进口

量，进口目前主要以缅甸南部为主，而缅甸南部地区受局势影响，进口量稳定性较差；从

其他国家进口锡矿实物吨环比有所增加，其中海外增量项目正常投产后带来部分增量，以

及 8 月运输情况得到缓解道路受阻情况有所改善。随着海外矿产资源的不断开发和贸易，
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除缅甸海外矿的进口数量较 2023年有所增加，但四季度下旬，随着传统雨季到来，道路运

输受阻影响仍需重点关注，尤其是海外主要进口来源地-非洲地区。近期佤邦地区虽复产消

息频出，但仍未有明确复产消息落地，年内或将难有明显增量，缅甸进口锡矿量或将维持

低位；综合来看，预计 10月中国进口锡矿沙及其精矿的数量或将小幅减少。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

2、精炼锡减产持续，进口明显回升 

精炼锡产量方面，2024 年 9 月份，国内精炼锡的产量 10500 吨，环比下降 32%，同比

下降 32%。在云南地区，由于缅甸锡矿的进口量持续下滑，矿端供应的紧张局势已经开始对

冶炼环节造成实质性影响，叠加部分企业处于年度停产检修中，造成 9 月份锡锭产量大幅

下滑。 
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10月份，由于原料库存难以在缅甸佤邦锡矿解禁之前得到有效补充，加上选厂及冶炼

厂自身原料库存基本消耗殆尽，因此 10 月份全国锡锭产量预计将会出现下滑，且此状态或

将持续至年底。 

 

数据来源：瑞达期货、SMM 

海关总署数据显示，9 月中国精锡进口量为 1966.81 吨，同比减少 32.74%，环比增加

9.55%；9 月进口量同比数量再度增长,主要是由于 7 月下旬进口窗口有小幅开启，加上远

期窗口开启后，部分外贸商锁定盘面拿货。中国 9月出口精锡 989.26吨，环比减少 9.96%，

同比增加 36.27%。2024 年 1-9 月累计出口精锡 1.21 万吨，累计同比增加 32.21%；中国

2024 年 1-9 月累计进口精锡 1.21 万吨，累计同比减少 39.27%；累计净出口精锡 75 吨，6

月开始中国精锡进出口情况已转成净出口情况，截止三季度末净出口程度已由前期高位逐

步缩减。 

预计 10月的进口精锡数量或有增加，主要是由于 9月天气因素影响导致船期延误所

至，10月份有部分远期合约进口窗口有开启，不少外贸商有锁盘面拿货。当前中国精锡

进口窗口较前期已在逐步缩窄，若后期国内精锡进口窗口能够开启时间足够的话，国内进

口精锡数量或将逐步抬升。 
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数据来源：瑞达期货，WIND 

四、锡市需求情况 

1、下游需求存在增长预期 

锡焊料产量，据 SMM 统计，9 月份国内样本企业的锡焊料产量相较于 8 月份，呈现出

5.17%的环比增长趋势。同时，总样本的开工率也略有上行，达到 74.11%。然而，进入 10

月份，预测样本总产量将少量下滑，预计环比减少 0.51%。相应地，9月份的总样本开工率

也降低至 73.73%。 

据 Mysteel监测的 26家镀锡板生产企业中，共计 49条产线，2024 年 9月份产能利用

率 70.98%，月环比下降 1.27%，同比下降 5.03%；9 月实际产量 41.23 万吨，月环比减少

1.36万吨，同比减少 2.17万吨；1-9月镀锡板累计产量 375.98万吨，同比减少 2.3万吨。

截至 2024年 9月，镀锡板出口数量为 169111.76吨，较 8月下跌 13228.46吨，跌幅 7.25%。

据调研反馈，供应端看，当前生产企业整体达产率维持，四季度初部分企业将继续释放产

能，需要警惕由此产生的悲观心态或给市场带来一定的压力。需求端看，10月进入下半年

传统旺季，部分马口铁订单仍有待交货。内贸市场需求释放维持稳定，整体增量有限。海

关数据显示当前马口铁出口数据仍维持较好，四季度出口订单或逐步启动。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 
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2、电子行业回暖预期 

电子产品是锡的主要下游市场，占锡焊料需求的 80%以上，电子行业方面，根据国家统

计局数据显示，2024年 1-9月,集成电路产量为 3156亿块，较去年同期增加 709亿块，增

幅 28.96%。2024 年 9 月中国集成电路进口量 497 亿个，同比增长 15.1%；1-9月我国集成

电路累计进口量 4077亿个，同比增长 15.1%。消费电子正处在短期企稳回暖、行业创新周

期来临的转变阶段。预计未来消费电子终端需求将逐渐回暖。中长期 AI人工智能将带动终

端电子产品的迭代更新和需求增长。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

3、光伏电池产量回升 

在双碳背景下，国内太阳能行业发展较快，粗略估计，太阳能 1 百万千瓦需要约 120

吨锡。2018 年以来国内太阳能发电装机容量快速增长。相应的，太阳能电池产量也呈现

较快增长。发改委、能源局表示，计划到 2030年我国风电、太阳能发电总装机容量达到

12亿千瓦以上。到 2030年预计太阳能发电装机量将增加约 3亿千瓦，估算需要消耗约

36000吨锡锭，年均消耗 4000吨锡锭。国家能源局发布电力工业统计数据显示，我国加

快推进大型风电光伏基地等重大项目建设，全力增加清洁电力供应，电力供给能力持续提

升。2024年 8月,太阳能装机容量为 75235 万千瓦，环比增加 1678万千瓦，增幅 2.23%。

2024年 9月，太阳能电池(光伏电池)产量为 6385万千瓦，环比增加 1870.5万千瓦，增

幅 41.43%。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

第三部分：小结与展望 

总体来看，宏观面美国 9 月通胀和就业数据均好于预期，美联储 11 月降息预期下降，

美元指数走强；中国经济数据不佳，内需乏力依旧是主要矛盾，但刺激政策力度有望加大。

基本面，缅甸佤邦虽复产消息频出，但仍未有明确复产消息落地，年内或将难有明显增量，

缅甸进口锡矿量或将维持低位，四季度后期，随着传统雨季到来，道路运输受阻影响仍需

重点关注，锡矿供应预计仍将维持紧缺状态。冶炼端，部分地区受原料紧缺影响增大，随

着自身原料库存基本消耗殆尽，因此预计后续精锡产量仍将有所下降。下游来看，锡价震

荡下跌，下游谨慎观望心态较重，国内库存去化速度放缓。锡焊料企业订单量维持偏少水

平，而镀锡板出口订单增加，且国内有新增产能投放预期，利好精锡需求改善。终端电子

行业处在上升周期，长期来看电子产品消费增长有望为锡市带来需求支撑。预计 11 月份，

沪锡价格震荡偏强，运行区间 250000-270000元/吨。 
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