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库存走低供应趋紧 预计后市震荡上行 

 

摘要 

2021 年上半年锡价整体呈现单边上行走势，较 2020 年底上涨约

37.51%。宏观面上，全球疫情逐渐得到改善，主要经济体 PMI 数据继续保

持高速增长，显示经济复苏势头强劲。不过美联储提前收紧宽松政策的担

忧升温，6月议息会议的点阵图显示加息时间略有提前，令美元指数企稳

回升。基本面上，上游当前缅甸锡矿产区面临工人短缺情况，加之当地近

年来开采技术落后，锡矿供应量逐年下降，因此长期来看锡矿供应紧张局

面难以改观。原料趋紧将对精炼锡产量造成长期影响，并且今年云南地区

降雨减少，导致冶炼厂受到限电限产影响，预计三季度逐渐改善。此外由

于海外市场供应短缺严重，使得大量国内货源外流，进而带动国内库存大

幅去化。下游方面，由于锡价走高抑制下游需求表现，不过由于锡库存处

于低位，供应商提价意愿依然较高。终端电子行业发展势头较好，利好锡

市需求表现。展望 2021 年下半年，预计沪锡震荡上行，运行区间关注

190000-240000 元/吨。 
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一、2021 年上半年锡价行情回顾 

2021 年上半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；并且缅甸因疫情影响导致锡矿供应放缓，国内因限电限产导致精炼锡供应

下降，同时海外库存持续低位，供应短缺情况严重，使得出口窗口打开，带动国内库存

去化，支撑锡价持续上行。我们根据锡市场行情走势，将 2021 年上半年锡价走势整体分

为两个阶段：  

第一阶段，2020 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。

期间涨幅 14.99%。 

第二阶段，4 月初-6 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，支撑锡价震荡上行，期间涨

幅 19.61%。 

截止 6月 28 日，沪锡期货指数上半年运行区间为 151120-213160 元/吨，较 2020 年

12 月末上涨 37.51%，相应的伦锡运行区间为 20380-31850 美元/吨，年上涨 50.59%。 

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、全球锡市供应过剩缩窄 

世界金属统计局（WBMS）最新公布报告显示，2021 年 1-4 月全球锡市场供应过剩 500

吨。2021 年 4 月全球锡市场需求量为 3.89 万吨； 1-4 月需求量为 13.61 万吨。2021 年 4 月

全球锡市场产量为 3.79 万吨。 

数据来源：瑞达期货、 WBMS 

2、沪伦锡总库存大幅下降 

库存方面，截至 6 月 25 日，伦沪两市总库存为 5608 吨，较上月末减少 458 吨，较去

年同期减少 1068 吨。其中 LME 锡库存报 2190 吨，较上月末增加 1365 吨，在 5 月底触及

历史低位后回升，较去年同期减少 1380 吨。同期，上期所锡库存报 3418 吨，较上月末减

少 1823 吨，4 月份以来快速大幅回落，目前已接近去年 3000 吨左右的最低水平，较去年

同期下降 1068 吨。整体来看，沪伦两市总库存较去年同期下降，主要因海外市场供应短缺，

LME 锡库存持续低位，加之国内出口窗口打开，使得国内货源大量流出，带动国内库存大

幅去化。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

三、锡市供应 

1、锡矿供应紧张局面难改 

中国海关数据显示，2021 年 5 月中国锡矿进口 11159.1 吨，折合金属量 6017 吨，环比

下降 41.8%，同比减少 25%。其中缅甸矿 6157 吨，折合金属量 3065 吨，环比减少 61%，同

比下降 45%。1-5 月我国累计进口锡精矿实物量 71891 吨，折合金属量 18819 吨，同比增加

14.8%，同比增速大幅下滑。5 月来自其他国家的锡矿较多，达到了 2500 吨，其中绝大部分

来自玻利维亚和刚果（金），进口量分别为 1100 吨和 900 吨。锡矿贸易商表示，缅甸锡矿

主产区目前仍然面临工人短缺的状态，随着政策管控，工人短缺的现象可能会加剧，后面

几个月锡精矿的产量可能只能维持在 2000-3000 吨左右，预计 6 月锡精矿出货量也将处于

较低水平，可能少于 3000 吨。长期来看，锡矿进口供应短缺局面依旧难以改观。 
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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 5 月中国精炼锡产量 13768 吨，环比下降 11.2%，同比增加

17.4%。2021 年 1-5 月份精炼锡产量 71406 吨，同比增加 35.38%。精炼锡产量累计同比增

加，主要因今年一季度锡价大幅上涨，使得冶炼厂生产利润较为可观，精炼锡产量因此出

现明显增加。不过 5 月下旬云南限电升级导致当地所有民营冶炼厂停产，对云南地区精锡

产量构成较大影响；此外，内蒙地区锡厂因银漫复产而恢复部分产量，江西地区个别前期

产量小的锡厂受近期锡价走势强劲的影响出现复产、增产现象，为产量贡献力量。进入 6

月，云南地区雨水增多，当地限电措施有所缓和，目前部分冶炼厂恢复电解等耗电较少的

生产环节，但尚未完全复产，预计 6 月中旬当地锡厂有望进一步恢复生产，预计 6 月份国

内精炼锡产量约 14800 吨。长期来看，云南限电措施继续缓解，加之锡价走高也将刺激炼

厂扩大产量，不过锡矿原料供应紧张局面难改，预计仍将对国内精炼锡产量造成较长时间

的限制。 
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数据来源：瑞达期货，WIND 

3、精炼锡净出口量大幅增加 

根据海关数据显示，2021 年 5 月份我国精锡进口量 121 吨，环比减少 52.9%，同比减

少 96.7%。1-5 月累计进口精锡 2467 吨，同比减少 67.9%。5 月份我国精锡出口量 3045 吨，

环比增加 107.7%，同比增加 505.4%。1-5 月累计出口精锡 6662 吨，同比增加 244.3%。5 月

份我国精锡净出口 2924 吨，进入 2021 年以来连续 5 个月保持扩张。今年中国迅速转为精

炼锡净出口国家，主要因海外精炼锡库存降至历史低位，海外市场供应短缺情况严重，使

得国内进口窗口打开，并且出口利润持续大幅亏损，5 月份以来进口亏损便持续位于 40000

元/吨以上。长期来看，海外经济逐渐复苏将拉动需求增长，预计海外系库存将维持低位水

平，而国内产量受限以及大量出口也将使得国内库存下降，预计后市出口窗口将逐渐收窄，

净出口量也将逐渐回落。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

四、锡市需求 

1、镀锡板出口需求尚显平淡 

镀锡板方面，根据海关总署数据显示，2021 年 5月中国镀锡板出口量 10.01 万吨，环

比减少 5.5%，同比减少 3.15%；2021 年 1-5 月中国镀锡板累计出口量 42.49 万吨，同比减

少 13.48%。年初因春节假期因素，镀锡板出口量降至低位，二季度随着旺季到来，出口需

求得到释放。不过同比来看出现较大降幅，因原材料上涨，打压钢厂排产积极性，进而影

响镀锡板的需求。展望后市，海外需求持续复苏叠加隐形库存处于历史低位，海外市场供

应紧张程度加剧，镀锡板出口量有望进一步增长。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

2、电子行业需求潜力持续释放 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2021 年 5 月集成电路当月产量 299 亿块，

环比增加 4.18%，同比增加 39.07%。2021 年 1-5 月集成电路累计产量 1399 亿块，同比增加

49.64%。2021 年 5 月电子计算机整机当月产量 3764.3 万台，环比增加 0.36%，同比增加

7.26%。2021 年 1-5 月电子计算机整机累计产量 18647.6 万台，同比增加 42.96%。2021 年

5 月智能手机当月产量 10273 万台，环比减少 5.44%，同比增加 13.46%。2021 年 1-5 月智

能手机累计产量 46269 万台，同比增加 29.85%。今年随着新冠疫情影响将逐步消退，电子

产品在生活中的使用仍有较大增长空间，以及 5G 产业链的建设也将带动电子行业继续向

好。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，不过 5G 手机换机潮以及折

叠屏、快充等新兴科技将带动周期性的换机需求，加之新兴市场的需求支撑，预计 2021 年

智能手机产量将回升至 13.6 亿部，年增 9%。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

2、家电行业需求前景面临压力 

产业在线数据显示，产业在线数据显示，2021 年 5 月空调行业产量 1546 万台，同比

下降 4.03%；1-5 月累计产量 7124.2 万台，同比增加 23.04%，较 2019 年同期下降 4.03%。

2021 年 5月空调行业销量 1588 万台，同比下降 3.3%；1-5 月累计销量 6986.5 万台，同比

增加 18.6%，较 2019 年同期下降 7.28%。其中 1-5 月，内销出货量同比增加 21.8%，较 2019

年同期下降 19.5%；外销出货量同比增加 15.7%，较 2019 年同期增加 8.6%。夏季进入空调

销售旺季，不过今年国内空调重点销售区域出现降雨偏多的情况，内销表现依然表现乏力，

而外销则表现较好，显示国外空调行业复苏较慢，不过原材料上涨压力，也对外销带来一

定不利影响。整体来看，一方面，大宗商品涨价对于行业生产节奏的影响较大，导致内销

出现较大下滑，拖累了整个空调行业增长；另一方面，家电是地产后周期行业，当前房贷

利率提升，国内地产销售回落以及美国房屋销售数据也表现不佳，需求前景也面临较大的

压力。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

五、2021 年下半年锡价展望及操作策略 

宏观面上，全球新冠肺炎疫情逐渐得到改善，主要经济体疫苗接种工作推进速度较快，

经济活动复苏的信心增加，6 月欧元区和美国 PMI 数据均表现强劲，其中制造业 PMI 继续

保持高速增长，显示经济强劲复苏态势。世界银行最新的经济展望，预计 2021 年全球经济

将增长 5.6%，较 1 月份预测的上调 1.5 个百分点，将成为 80 年来经济衰退后达到的最快增

速，主要依靠少数几个主要经济体的强力支撑，这也拉动了需求的复苏。不过美国经济加

快复苏以及通胀压力上升的情况下，美联储提前收紧宽松政策的担忧升温，在 6 月份的美

联储议息会议上，点阵图显示加息时间略有提前，令美元指数企稳回升。 

从锡的基本面看，上游当前缅甸锡矿产区面临工人短缺的情况，增加了锡矿供应紧张

的局面，并且近年来由于缅甸锡矿开采技术落后，破坏性开采使得资源面临枯竭，锡矿供

应量逐年下降，长期来看锡矿供应紧张局面依旧难以改观。今年云南地区因降雨量较少，

电力供应受限，导致精炼锡产量受到较大限制，短期供应减少的影响仍存，预计三季度该

情况将逐渐改善，而长期来看由于锡矿原料供应紧张，预计对国内精炼锡产量将造成较长

时间的影响。此外今年由于海外市场供应短缺情况严重，库存亦降至历史低位，使得国内

出口窗口打开，刺激大量国内货源外流，进而带动国内库存去化。下游方面，当前下游需

求表现较为平淡，主要因锡价处于高位对需求造成抑制，不过由于锡库存处于低位，供应

商挺价意愿也较高，因此市场整体呈现供需两淡局面。终端行业发展势头放缓，其中镀锡

板由于钢厂排产积极性受原材料上涨打压，需求表现平淡，后市仍可关注海外需求复苏情

况；电子行业发展势头依然较好，其中集成电路需求潜力还在快速释放；不过空调行业由
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于国内地产销售回落以及美国房屋销售数据也表现不佳，需求前景也面临较大压力。 

在此背景下，笔者认为 2021 年锡价将呈现震荡上行走势，其中上游锡矿供应紧张局面

难改，国内外精锡库存均降至历史低位，而需求端以按需采购为主，使得供应商挺价意愿

较高，使得锡价保持上行趋势。2021 年下半年沪锡的运行区间关注 190000-240000 元/吨，

相应的伦锡则交投于 29000-36000 美元/吨。投资者可尝试逢低建立长期战略多单的机会。 
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