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沪锡：矿紧持续进口回落 后市预

计震荡续涨 

内容提要： 

1、2020 年 6 月锡矿砂及精矿进口总量 16427.6 吨，同比增加 32.7%，

环比增加 10.4%。1-6 月累计进口锡矿砂及精矿 79044.7 吨，同比减少

8.1%。 

 

2、2020 年 6 月精炼锡产量 12490 吨，较 5月增长 6.51%。预计 7月精

锡产量或将有所下降至 12000 吨附近。 

 

3、2020 年 6 月精炼锡进口量为 1666 吨，环比减少 54.7%，同比增加

427.3%，1-6 月精炼锡累计进口量 9644.6 吨，同比增加 694%。。 

 

4、2020 年 5 月中国镀锡板出口量 103329 吨，环比减少 6.92%，同比

增加 7.61%；2020 年 1-5 月中国镀锡板累计出口量 491242 吨，同比增

长 6.15%。 

 

5、截至 7月 24 日，全球锡显性库存报 6881 吨，较上月末增加 205 吨，

其中 LME 锡库存 3950 吨，较上月末增加 380 吨；上期所锡库存 2931

吨，较上月末减少 175 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 2010 操作品种合约 沪锡 2010 

沪镍 2010 

操作方向 买入 操作方向 空沪锡 2010 

多沪镍 2010 

入场价区 144000 入场价区（沪锡÷

沪镍） 

1.350 附近 

目标价区 152000 目标价区 1.290 

止损价区 140000 止损价区 1.380 

 

风险提示：   

1、 全球疫情再次爆发，经济重启受阻。 

2、 冶炼厂加速提升产量，供应端压力增大。 
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沪锡：矿紧持续进口回落 后市预计震荡续涨 
宏观面，全球多国逐渐解除疫情，美欧制造业PMI数据重回扩张区间，并且全球维持货币宽松趋

势，不过疫情持续蔓延以及中美紧张关系加剧，给经济带来巨大不确定性。基本面，上游锡矿进口

量逐渐回升，国内精炼锡产量仍受原料偏紧影响，进口量环比大幅下降，沪锡库存持续去化，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 1-5 月全球锡市供应短缺 1.75 万吨。报告总

库存较 2019 年末水平低 9200 吨。需求是按照表观基准测算，遏制新冠肺炎疫情而实施的全国性封

锁带来的全部影响可能还没有在贸易统计中完全体现出来。2020 年 1-5 月，全球报告精炼锡产量较

去年同期下滑 7700 吨。中国表观需求较去年同期增加 7%。2020 年 1-5 月，全球锡需求量为 15.76

万吨，较去年同期增加 5.2%。日本需求量为 9500 吨，较 2019 年 1-5 月下滑 16.7%。2020 年 5 月，

全球精炼锡产量为 2.72 万吨，消费量为 3.21 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-全球锡显性库存小幅回升 

截至7月24日，全球锡显性库存报6881吨，较上月末增加205吨，其中 LME 锡库存3950吨，较上

月末增加380吨，伦锡库存在6月触底回升；上期所锡库存2931吨，较上月末减少175吨，在今年2月
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库存出现拐头向下，降至近3年来新低，目前降幅有所放缓。整体来看，由于伦锡库存出现较大的回

升，使得两市总库存整体有所增加。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

二、锡市供应 

1、锡矿供应供应逐渐回升 

中国海关数据显示，2020 年 6 月锡矿砂及精矿进口总量 16427.6 吨，同比增加 32.7%，环比增

加 10.4%。1-6 月累计进口锡矿砂及精矿 79044.7 吨，同比减少 8.1%。进入雨季缅甸地区选矿企业

由于前期缺水导致开工不足的问题有所缓解，选矿开工率逐渐提升。并且 7 月中下旬缅甸疫情管制

措施解除，预计锡矿供应量将进一步增长，国内锡矿供应偏紧局面逐渐得到缓解，不过需关注缅甸

锡矿供应实际恢复速度，短期来看国内锡矿供应仍呈现偏紧状态。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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2、精炼锡产量仍受原料偏紧影响 进口量环比大减 

SMM 统计，2020 年 6 月精炼锡产量 12490 吨，较 5 月增长 6.51%。随着国外逐渐恢复开工，需

求有所回暖，下游方面订单虽不及去年同期，但较今年前几月有所好转，炼厂总体有所增产。但原

料供应仍处于紧张状态，缅甸疫情管制再度延长至 7月 15 日，当地矿企开工率处于较低水平，原料

供应偏紧的局势料将持续到 7 月中下旬。由于锡矿紧缺，加工费被压低，部分冶炼厂因缺少原料被

迫减产。大部分炼厂表示下个月将维持稳定生产，考虑到矿端偏紧、行业淡季来临以及部分厂家有

减产行为，预计 7月精锡产量或将有所下降至 12000 吨附近。 

根据海关数据显示，2020 年 6 月精炼锡进口量为 1666 吨，环比减少 54.7%，同比增加 427.3%，

其中马来西亚进口857吨，占比51.4%，印尼进口761吨，占比45.7%；1-6月精炼锡累计进口量9644.6

吨，同比增加 694%。由于国内经济率先得到复苏，需求释放刺激海外精锡进口增加，今年前四个月

的进口量已经超过去年全年水平，我国也由净进口国转变为净出口国，进口货源激增的同时也间接

补充了部分冶炼厂原料紧缺的问题。由于近期外盘价格的走高，伴随着沪伦比值的缩窄，也导致 6

月以来进口盈利的窗口重回关闭状态，6 月份进口量环比下降明显，预计 7 月份进口量将进一步缩

减。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

三、锡市需求 

1、镀锡板出口维持较快增长 

镀锡板方面，根据海关总署数据显示，2020年 5月中国镀锡板出口量103329吨，环比减少6.92%，

同比增加 7.61%；2020 年 1-5 月中国镀锡板累计出口量 491242 吨，同比增长 6.15%，较 1-4 月份增

速扩大 0.38 个百分点。国内镀锡板出口量同比来看，整体保持较快增长。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

2、电子行业持续复苏 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2020 年 1-6 月集成电路累计产量 1146.8 亿块，同

比增加 16.4%。2020 年 1-6 月电子计算机整机累计产量 16468.2 万台，同比增加 5.2%，5 月以来增

速实现由负转正。2020 年 1-6 月智能手机累计产量 46067 万台，同比下降 2.4%，较 1-5 月的降幅进

一步缩窄。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，国产替代

具有较大的市场空间。而计算机和智能手机 4月份以来，同比降幅持续缩窄，并且我国大力推进 5G

的发展，将推动 5G智能手机市场需求增长，刺激电子行业持续复苏。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

3、家电行业产销量大幅增加 

空调方面，产业在线数据显示，2020 年 6 月家用空调产销量分别为 1741 万台和 1716.6 万台，
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同比分别增加21.5%和 13.1%。累计来看，2020年 1-6月家用空调产销量分别为7531.2万台和7606.1

万台，产销量比上年同期分别下降 14.97%和下降 15.98%，产量降幅较 1-5 月缩窄 7.03 个百分点，

销量降幅缩窄 5.86 个百分点，产销延续好转趋势。库存来看，2020 年 6 月家用空调库存为 1510.7

万台，环比增加 1.64%，同比增加 28.9%，二季度进入累库阶段，并且同比增幅扩大明显，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。并且 6月份空调行业进入旺季，产销量出现大幅的上升，累计

同比降幅也出现明显缩窄。不过海外受疫情冲击，出口需求仍面临压力，而当前库存水平要明显高

于往年，空调行业复苏仍存在一定压力。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

四、8 月份锡价展望 

宏观面，全球多国分阶段解除疫情管控措施，美国及欧元区制造业PMI数据重回扩张区间，显示

经济已经走出低谷，并且全球货币宽松政策仍在不断加码，以改善企业资金困境以及流动性紧张，

提振了市场信心，不过美国疫情形势依然严峻，对经济前景构成巨大风险。另外美国进一步增大对

中国的压力，双方互相关闭领事馆导致两国紧张关系降至冰点，打压了市场的乐观情绪。 

基本面，由于缅甸当地锡矿开工率逐渐提升，加之7月下旬疫情管制措施解除，我国的锡矿进口

量预计逐步回升，供应偏紧局面将得到好转；短期内锡矿仍呈现偏紧状态，导致国内部分冶炼厂因

缺料而减产，不过后续关注缅甸锡矿实际供应恢复速度，精炼锡的产量也将逐渐回升，而6月份以来

进口盈利窗口关闭，精炼锡进口量也随之大幅下降，预计后市进口供应量将进一步回落，沪锡库存

呈现下降趋势。同时海外经济重启，需求有所回暖，且中国镀锡板出口保持较快增长，电子行业持

续复苏，空调产销量出现大幅增加。展望8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2010合约 
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 参考入场点位区间：143000-145000 元/吨区间，建仓均价在 144000 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 2010 合约止损参考 140000

元/吨 

 后市预期目标：目标关注 152000 元/吨；最小预期风险报酬比：1:2 之上 

2、 套利策略：跨市套利-6 月沪伦比值震荡运行，鉴于两市库存走势分化，沪伦比值或将上行，

建议尝试买沪锡（2010 合约）卖伦锡（3个月伦锡），参考建议：建仓位（SN2010/LME 锡 3个月）

8.10，目标 8.50，止损 7.90。跨品种套利-鉴于当前基本面镍强于锡，预计锡镍比回落，建议尝试

买沪镍、卖沪锡操作，参考建议：建仓位（SN2010/NI2010）1.350，目标 1.290，止损 1.380。 

3、 套保策略：锡价跌至 139000 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 155000 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 

 全球疫情再次爆发，经济重启受阻。  

 冶炼厂加速提升产量，供应端压力增大。 
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