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国内供应面临干扰 海外供需趋于宽松 

 

摘要 

2021 年锡价整体呈现单边上行走势，主要因宏观面维持宽松政策，

加之全球经济逐渐复苏。同时上游受到疫情影响，缅甸锡矿供应以及海外

冶炼生产均受到影响，加之国内环保和限电限产，限制精炼锡生产供应。

并且下游需求整体表现较好，镀锡板及电子行业保持高速增长，全球锡库

存降至历史低位，支撑锡价走高。展望 2022年，上半年，上游缅甸受疫

情等因素影响，后市供应不确定性较大，国内锡冶炼还存在能耗双控、环

保检查、限电限产等政策因素影响；下游预计镀锡板、电子行业等方面需

求仍有增长空间，叠加目前全球锡市库存走低，锡价有望延续上行。下半

年，随着海外冶炼厂产量释放，并且下游罐头行业预计步入下行周期，供

需局面或将扭转，锡价或将承压回落。 
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一、2021 年锡价行情回顾 

2021年锡价呈现单边上行走势，其主要因宏观面维持宽松政策，加之全球经济逐渐

复苏。同时上游受到疫情影响，缅甸锡矿供应以及海外冶炼生产均受到影响，加之国内

环保和限电限产，限制精炼锡生产供应。并且下游需求整体表现较好，镀锡板及电子

行业保持高速增长，全球锡库存降至历史低位，支撑锡价走高。我们根据锡市行情

走势，将 2021 年锡价走势整体分为三个阶段： 

第一阶段，2021年 1月初-3月底，锡价冲高回落。主要因美联储继续维持超宽松货

币政策，全球主要经济体复苏势头加快，市场风险情绪升温；并且缅甸锡矿供应缺乏改

善，炼厂生产受到限制，使得锡价走高。不过随后由于下游需求表现乏力，市场畏高情

绪较重；加之炼厂利润扩大情况下开始增产，国内库存快速上升，使得锡价高位回落。 

第二阶段，4 月初-9 月底，锡价震荡上行。由于上游锡矿进口量维持低位，国内锡

矿供应难有改善；加之海外库存降至历史低位，海外市场供应短缺情况严重，使得国内

出口窗口打开，货源流入量大幅增加，带动国内库存去化，支撑锡价单边上行。 

第三阶段，10 月份-12 月下旬，美联储缩减货币政策意愿继续增强，美元指数大幅

回升；同时全球经济复苏势头逐渐放缓，下游需求逐渐转淡。同时上游缅甸加大锡矿抛

储量，海外炼厂陆续开始复产，加之国内限电政策放松生产也得到一定恢复，供需紧张

局面得到改善，锡价涨势放缓维持震荡。 

截止 12 月 17 日，沪锡期货指数年内运行区间为 151120-294930元/吨，较 2020 年

12月末上涨 89.2%，相应的伦锡运行区间为 20380-40680美元/吨，年上涨 92.1%。 

数据来源：瑞达期货、WIND资讯 
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二、锡市供需分析 

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、全球锡市供应短缺缩窄 

世界金属统计局（WBMS）最新公布报告显示，2021年 1-10 月全球锡市供应过剩 2,100

吨。2021 年 1-10 月全球报告精炼锡产量较去年同期增加 1.6 万吨。2021 年 1-10 月全球锡

需求量为 32.12 万吨，较去年同期增加 1.7%。美国需求同比增加 5.5%，至 2.61万吨。10 月

全球精炼锡产量为 3.01万吨，消费量为 2.99万吨。 

数据来源：瑞达期货、 WBMS 

2、沪伦锡总库存降至历史低位 

库存方面，截至 12 月 17 日，伦沪两市总库存为 3844 吨，较去年底减少 3521 吨，降

幅 48%。其中 LME锡库存报 1755吨，较去年底下降 135 吨，降幅为 7%，在今年海外库存

整体维持在低位震荡运行。同期上期所锡库存报 2089吨，较去年下降 3386吨，降幅为 62%，

今年沪锡库存大幅下降，主要因海外需求复苏，资源流出量大幅增加。整体来看，目前两

市库存均降至历史低位，资源紧张局面加剧。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

三、锡市供应 

1、锡矿供应不确定性较大 

中国海关数据显示，2021 年 1-11 月，我国累计进口锡精矿实物量 17.1 万吨，折合金

属量 4.1 万吨，同比增加 38.2%；其中进口自缅甸累计 13.8 万吨，同比增加 4.8%。今年缅

甸政府扩大锡矿抛储量，加之其他进口来源国增加出口供应。其中 11月我国锡精矿进口实

物量 11831 吨，折金属量 4322.4 吨，环比减少 9.7%，同比增加 5.0%。由于疫情口岸封闭

的影响，本月缅甸锡矿进口锐减。当月进口实物量 7184 吨，折金属量 1701.6 吨，环比减

少 39.0%，同比增加 38.6%。11月来自刚果金和玻利维亚的进口矿量增加明显，实物量分别

达到 1109 吨和 1028 吨。展望 2022 年，疫情影响依然是主要影响因素，缅甸疫情依然无法

得到控制，还将对锡矿供应造成影响，不过仍需关注缅甸锡矿抛储情况，因此明年锡矿供

应预计继续增长，但不确定性依然较大。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

2、精炼锡产能释放受限 

精炼锡产量方面，2021年 1-11 月中国精炼锡产量总计 15.12 万吨，同比增加 14.5%，

今年国内精炼锡生产整体得到恢复，主要因锡矿进口供应增加，炼厂原料紧张局面有所缓

解，不过期间仍受到环保检查、限电限产，以及部分地区原料偏紧等因素影响。其中 11 月

精炼锡产量 13281 吨，环比减少 8.05%。展望 2022年，国内精炼锡产量预计持稳为主，产

量难有太大增长，主要因环保限产、原料紧张等因素可能还将存在。 

 
数据来源：瑞达期货，WIND 
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3、精炼锡出口放缓 

根据海关数据显示，2021 年 1-11 月中国精炼锡及合金进口精锡 4588 吨，同比减少

71.8%；累计出口精锡 1.4 万吨，同比增加 239.6%;前 11 个月累计净出口精锡 0.9 万吨。今

年海外经济复苏需求释放，国内精锡资源大幅流出。其中 11 月我国精锡进口量 1016 吨，

环比增 40.9%，同比减少 43.5%；精锡出口量 695 吨，环比增加 23.7%，同比增加 75.9%。

展望 2022 年，海外经济阶段性复苏预计开始下行，叠加海外冶炼生产陆续开始恢复，出口

窗口逐渐转向亏损状态，预计明年精炼锡将重回净进口状态。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

四、锡市需求 

1、镀锡板出口需求保持较高水平   

镀锡板方面，根据国家统计局数据，2021年 1-9月主要镀锡板企业累计产量 159.13万

吨，同比增长 32.26%，累计销量 153.45万吨，同比增长 28.1%。综合来看，镀锡板生产原

料热轧基板、锡锭、脱脂、污水处理等化工原料价格整体呈现大幅上涨、对于镀锡板生产

企业来说，原料上涨对镀锡板价格起到了决定性支撑，同时也加大资金比例，下游制罐和

用罐企业不能接受价格镀锡板价格上调，企业生产压力加大。不过年内投产金属包装企业

陆续扩产，下半年食品罐和饮料罐等需求较好，部分新增制罐基地陆续投产，需求继续向

好。 
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出口方面，2021年 1-10月中国镀锡板累计出口量 1063588吨，同比增加 11.7%，同比

增速首次由负转正。年初因春节假期因素，此外由于原材料价格上涨，亦打压钢厂排产积

极性，进而影响镀锡板的需求。不过随着旺季到来，出口需求得到释放，累计同比降幅持

续收缩。展望 2022年，海外需求持续复苏叠加隐形库存处于历史低位，此外疫情反复导致

管制措施持续，一般家庭对灌装食品需求增加，这将对镀锡板需求起到利好作用。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

2、电子行业仍有较大增长空间 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2021 年 1-11 月集成电路累计产量 3295.1

亿块，同比增加 37.1%。2021 年 1-11 月电子计算机整机累计产量 43913.1 万台，同比增加

23.8%。2021 年 1-11 月智能手机累计产量 111973 万台，同比增加 7.5%。从数据来看，集

成电路和电子计算机整机的表现已经完全走出疫情的影响，行业巨大的增长潜力正在快速

释放。而智能手机在近两年增长陷入停滞，主要由于该行业陷入缺乏创新的窘境，今年依

然还是缺乏亮眼表现，但由于疫情影响减弱，今年的产量较去年也出现了小幅增长。展望

2022年，电子产品在生活中使用的增长已经成为趋势，包括智能时代的推进以及新冠疫情

背景下生活方式的改变，未来电子行业仍有较大的增长空间。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

3、家电行业存在改善预期 

产业在线数据显示，2021年 1-11月空调行业产销量累计分别为 14247.8万台和 13985

万台，累计同比分别增加 7.89%和 7.65%。其中，1-11月内销出货量累计 7896.11万台，同

比增加 6.4%；出口累计 6211.16 万台，同比增长 11.5%。空调行业由于房地产行业下行周

期，以及经济景气度偏弱的影响，空调市场内需不及去年同期。并且外销增速开始下行，

显示海外需求大幅释放后开始回归。展望 2022年，从往年来看需求淡季将延续至明年一季

度。随着房地产融资环境放松，明年二季度有望好转，叠加夏季的传统需求旺季，预计空

调需求将迎来明显回升。 

 

数据来源：瑞达期货、WIND 
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五、2022 年锡价展望及操作策略 

综上所述，2022年上半年，供应端，上游缅甸进行锡矿抛储措施，2021年中国锡矿进

口量出现明显增加，不过目前来看国内部分地区依然存在原料短缺的困境，此外缅甸锡矿

库存或已消化一定部分，叠加疫情依然无法得到控制，也导致未来锡矿供应存在不确定性。

国内锡冶炼厂不仅面临原料紧张，同时还存在能耗双控、环保检查、限电限产等政策影响，

因此冶炼端存在较多干扰因素。需求端，预计在疫情背景下镀锡板需求将受罐头行业带动，

同时电子行业整体仍有较大增长空间，助于拉动锡焊料方面需求。当前全球锡市库存已降

至历史性低位，供需紧张局面下，预计明年上半年，锡价将延续上行趋势。 

下半年，上游锡矿供应预计仍将呈现偏紧状态，叠加政策性影响，国内精炼锡产量预

计难有太大增量。不过随着马来西亚锡冶炼集团、印尼天马等企业产量的释放；加上全球

疫情预计逐渐得到改善，罐头行业步入下行周期，镀锡板需求将有明显回落。或将导致全

球锡市供需紧张局面出现扭转，锡市库存开始转入增长趋势。因此预计明年下半年，锡价

将高位震荡回落。 

在此背景下，笔者认为 2022 年锡价将呈现冲高回落走势。2022 年沪锡的运行区间关

注 230000-350000 元/吨，相应的伦锡则交投于 33000-44000美元/吨。 
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