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供应改善需求转弱 预计锡价震荡偏弱 

 

摘要 

5 月份，锡价大幅下滑，跌幅约 18.52%。宏观面，国内经济增长放缓

的压力下，政府经济刺激政策将不断增大。但美联储预计将连续加息，虽

然市场对此已有所消化，美元指数回落，但仍需警惕流动性缩紧。基本面，

上游今年以来锡矿进口量增加，国内冶炼厂原料紧张情况有所好转，预计

后市产量将保持增长趋势。近期进口窗口保持开启，且印尼精锡出口大幅

增加，海外资源流入量继续攀升。下游镀锡板出口需求出现回落，并且锡

焊料也有所转弱，因电子行业增长放缓。目前全球锡市库存仍在低位，但

整体呈现小幅回升趋势，锡市呈现强现实、弱预期的局面。展望 6月份，

锡价预计震荡偏弱。 
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第一部分：锡市场行情回顾 

一、5 月锡价行情回顾 

5 月份，锡价大幅下滑，跌幅约 18.52%。美联储激进加息计划逐渐被市场消化，美元

指数回落，同时中国疫情好转且刺激政策不断加码，令市场风险情绪好转。国内锡矿进口

增长明显，炼厂原料供应有所好转，精炼锡产量保持在较高水平。而下游市场整体按需采

购为主，但是电子行业增长放缓，叠加镀锡板出口回落，使得需求出现转弱态势。但目前

全球锡市库存仍处于低位，在强现实、弱预期的情况下，5月锡价下探回升。 

 

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、锡市供需分析 

1、全球锡市场供应小幅过剩 

世界金属统计局( WBMS )公布的最新报告显示，2022 年 1-3 月全球锡市供应过剩 700

吨。2022 年 1-3 月全球报告精炼锡产量较 2021 年同期减少 1.2 万吨。中国报告 1-3 月产

量合计 4.2 万吨。日本表观需求为 6300 吨，较 2021 年同期减少 14%。中国表观需求较去

年同期减少 23%。2022 年 1-3 月全球锡需求量为 8.7 万吨，较 2021 年同期减少 10%。美

国表观需求同比增加 21%,至 9200 吨。2022 年 3 月全球精炼锡产量为 2.93 万吨，消费量

为 3.07 万吨。 
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数据来源：瑞达期货、 WBMS 

2、两市库存延续小幅回升 

库存方面，截至 5 月 27 日，全球锡显性库存报 5178 吨，较上月末增加 338 吨，其中

LME 锡库存 3150 吨，较上月末增加 80 吨，保持上升趋势；上期所锡库存 2028 吨，较上月

末增加 258 吨，沪锡库存波动较为明显，但重心同样逐渐上升。整体来看，沪伦两市总库

存仍处于历史低位，但整体呈现小幅增长趋势，货源偏紧的情况正在边际改善。 

 

数据来源：瑞达期货、WIND 
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二、锡市供应 

1、锡矿进口量出现回落 

根据中国海关公布的数据以及安泰科的折算，2022年4月我国锡精矿进口实物量15811

吨，折金属量 5895.5 吨，环比下滑 33.3%，同比增长 37.8%。进口锡精矿大幅下降的原因

是缅甸进口含锡量较上月骤减 52.5%，也表明抛储库存有限并不能长期持续。当月泰国、刚

果（金）、尼日利亚及澳大利亚进口量亦是出现不同程度减少，环比分别下降 59.3%、28.3%、

137.8%和 46.7%；当月从玻利维亚进口量达到 505 吨，较上月 21吨的实物量增长明显；此

外，新增少量来自巴西的锡精矿。截至 2022 年 4 月末，我国累计进口锡精矿 2.8 万吨金属

量，同比增长 114.6%，接近去年前 7个月的数量。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

2、精炼锡产量保持高位 进口量大幅增加 

精炼锡产量方面，SMM 数据显示，4月国内精炼锡产量为 15103 吨，较 3月份环比变

动-0.61%，同比变动-2.59%，1~4 月累计产量同比变动-2.75%。4 月国内精炼锡产量与此

前的预期产量偏差不大，进入 4月国内多地受到疫情扰动但主流冶炼厂开工率基本维持平

稳，保证了国内产量持稳的状态。分地区来看：1、云南地区冶炼厂产量环比出现小幅回

落，区域内主要冶炼厂目前处于正常生产状态。4月产量减少的主要原因为区域内个别冶

炼厂短期设备检修造成该厂近 3成的月度产量缩减。2、广西地区企业产量环比增加，产

量恢复的主要原因在于个别企业 4 月中旬结束检修恢复生产。3、江西地区冶炼厂产量环
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比小幅回升，整体看来区域内产量较大冶炼厂生产维持平稳运行，月度产量变动趋势与

SMM 江西地区周度开工率调研结果吻合。4、其他地区冶炼厂 4月总和产量环比变动不

大，但具体到个体冶炼厂表现则稍有差异。 

进入 5月国内主流冶炼厂生产稳定，此前部分受到设备检修影响生产的企业目前均已

恢复正常。综上所述，5月国内冶炼厂开工率在炼厂整体生产平稳个别企业有提产预期的

带动下出现走高预期，预计 5月国内精炼锡产量在 15825 吨。 

数据来源：瑞达期货、SMM 

根据海关数据显示 2022 年 4 月我国精锡进口量达到 3280 吨，环比增长 68.6%，同比

增长 1176.3%；精锡出口量减少至 610 吨，环比下滑 50.2%，同比下滑 58.4%。截至 2022 年

4 月末，我国累计进口精锡 5999 吨，同比上涨 155.7%；累计出口精锡 3081 吨，同比下滑

14.8%;前 4个月精锡净进口量再扩大，达到 2918 吨。国内 4月仍是进口业务的窗口期，内

外盘均价价差仍达到 1.6 万元/吨；国内精锡也因价格高于进口锡锭的利空出口出现大幅减

少。据印尼贸易部公布的数据显示，印尼 4 月出口 9243.57 吨精炼锡，较去年同期增加

31.91%。4 月出口量亦高于 3 月的 6674.91 吨。印尼 6 月份将审查出口许可证，因此 5 月

份还将是精炼锡出口的集中释放期，而长期来看，对于印尼大型冶炼厂基本没有影响，因

此不会对未来锡出口总量产生重大影响。 
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数据来源：瑞达期货，WIND 

三、锡市需求 

1、镀锡板出口较大回落 

镀锡板方面，据 Mysteel 监测的 26 家镀锡板生产企业中，共计 49 条产线，2022 年 4

月份产能利用率 73.68%，月环比下降 3.31%，同比下降 1.09%；4 月实际产量 42.14 万吨，

月环比减少 0.87 万吨，同比减少 0.55 万吨。进入 4 月份初，在疫情逐步蔓延压力下，原

料进不来成品材出不去局面，下旬开始逐步好转，物流逐步恢复，但运费成本增加明显，

迫于交货推迟压力，部分企业不得不暗降远期订单指导价。下游制罐采购下滑，贸易商库

存压力偏大。 

2022 年 4月我国镀锡板出口总量共计 10.37 万吨，环比下降 26.68%，同比下降 2.11%。

2022 年 1-4 月我国镀锡板出口总量共计 52.57 万吨，同比去年增幅 61.85%。4 月份镀锡板

出口量出现明显回落，随着海外疫情防控放宽或取消，海外企业生产得到恢复，并且罐头

制品需求也开始下降，未来镀锡板出口需求可能将逐渐下降。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

2、电子行业受疫情影响 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2022 年 1-4 月集成电路累计产量 1073.7 亿

块，同比减少 5.4%。1-4 月电子计算机整机累计产量 14375.4 万台，同比减少 2.1%。1-4

月智能手机累计产量 37179 万台，同比增加 0.6%。一季度集成电路、电子计算机整机、微

型电子计算机等重点产品产量回落，主要因去年同期的高基数影响，此外还受到消费型电

子产品需求疲软，以及国内上海等地疫情影响。根据海关统计数据，2022 年 1-4 月我国集

成电路累计进口量 1860.8 亿个，同比下降 11.4%；进口金额 141972.9 百万美元，同比增

长 12.2%。进出数量下降，但是进出口金额却出现较大增长。显示供应端紧张正在给下游带

来不利影响。 

数据来源：瑞达期货、WIND 
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3、家电行业改善预期 

家电方面，根据国家统计局数据，2022 年 4 月，家用洗衣机产量 649.9 万台，同比下

降 15.8%；空调产量 2279.2 万台，同比下降 4%；家用电冰箱产量 652.4 万台，同比下降

15.8%；冷柜产量 165.7 万台，同比下降 41.4%；彩电产量 1512.7 万台，同比增加 1.5%。整

体来看，地产行业下行周期，以及经济景气度偏弱的影响，对家电市场需求造成不利，导

致内需不及去年同期。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，外销

高增长的不可持续性开始显现。长期来看，随着房地产政策调控逐渐释放，二季度家电行

业有望探底企稳，此外夏季的传统需求旺季，预计也将为家电需求带来支撑。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

四、6 月锡价展望 

宏观面，全球主要经济体制造业 PMI 数据分化，其中海外保持较高的扩张区间，而国

内经济下行压力增大，因此政府积极出台刺激政策，强调把稳增长放在更突出位置，叠加

国内疫情开始好转，市场对经济前景信心有所好转，不过调控政策对需求端的传导需要时

间。美联储计划未来再连续加息 50个基点，市场对此已有所消化，美元指数自高位有所回

落，不过流动性迅速缩紧的冲击仍需警惕。 

基本面，锡矿进口量出现回落，显示缅甸锡矿库存释放的持续性有限，不过今年前 4个

月进口量已经接近去年前 7 个月的数量。国内冶炼厂原料供应得到改善，炼厂已基本恢复

正常生产，精炼锡产量保持在较高水平。同时精炼锡进口量继续攀升，主要因印尼精炼锡

出口集中释放，叠加海外市场需求表现较弱，刺激海外资源大量流入国内，预计 5 月份进

口还将继续处在高位。下游方面，随着海外疫情限制的放宽和取消，罐头行业步入下行周
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期，镀锡板需求也出现回落态势；并且电子行业在此前高速增长过后，消费后劲乏力的情

况已经开始显现。目前全球锡市库存仍处在历史低位，但整体呈现小幅回升趋势，锡市呈

现强现实、弱预期的局面。展望 6 月份，锡价预计震荡偏弱，建议逢高轻仓做空为主。 

 

五、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢高轻仓做空为主 

 具体操作策略 

 对象：沪锡2208合约 

 参考入场点位区间：266000-274000 元/吨区间，建仓均价在 270000 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 2208 合约止损参

考 280000 元/吨 

 后市预期目标：目标关注 250000 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 月沪伦冲高回落，鉴于伦库增幅较大，预计沪伦比值震荡

偏强，建议尝试买沪锡（2208 合约）卖伦锡（3个月伦锡），参考建议：建仓位（SN2208/LME

锡 3 个月）7.60，目标 8.20，止损 7.30。跨品种套利-鉴于当前基本面镍强于锡，预计锡

镍比值震荡下跌，建议尝试卖沪锡、买沪镍操作，参考建议：建仓位（SN2208/NI2208）1.30，

目标 1.10，止损 1.40。 

3、 套保策略：下方用锡企业可逢高适当减少多头套保头寸；而上方持有商，建议在沪

锡价格在 27 万元/吨之上，逐渐增加空头保值头寸。 

 

风险防范 

 美联储加息步伐放慢，全球通胀担忧继续发酵 

 下游需求表现好于预期，全球库存再度走低 
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