
                                                                        市场研报★锡月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 



                                                                        市场研报★锡月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

沪锡：锡矿供应维持偏紧 后市或

将震荡偏强 

内容提要： 

1、缅甸政府防控禁令第八次延长至 8月 31 日叠加近期佤邦地区雨季

影响，锡矿开采运输困难；另外因雨季降雨，缅甸佤邦地区曼相矿区

于 8月 20日发生坍塌，矿山生产受到严重影响。 

 

2、2020 年 7 月精炼锡产量 10057 吨，较 6月减少 19.48%。预计 8月

精锡产量或将恢复至 12000 吨左右。 

 

3、2020 年 7 月精炼锡进口量为 2750 吨，环比增加 65%，为去年同期

的 12倍多，其中其中印尼进口 2126 吨，占比 77%；7 月份中国精炼锡

出口 353 吨，环比增加 76%。。 

 

4、2020 年 6 月中国镀锡板出口量 91604.6 吨，环比减少 11.37%，同

比下降 22.06%；2020 年 1-6 月中国镀锡板累计出口量 582876.7 吨，

同比增长 0.44%。 

 

5、截至 8 月 28 日，全球锡显性库存报 8893 吨，较上月末增加 1715

吨，其中 LME 锡库存 3628 吨，较上月末增加 345 吨；上期所锡库存 5265

吨，较上月末增加 1370 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 2011 操作品种合约 沪锡 2011 

沪镍 2011 

操作方向 买入 操作方向 空沪锡 2011 

多沪镍 2011 

入场价区 142000 入场价区（沪锡÷

沪镍） 

1.230 附近 

目标价区 150000 目标价区 1.170 

止损价区 138000 止损价区 1.260 

 

风险提示：   

1、 缅甸锡矿供应受影响较小，国内冶炼厂增产加快 

2、 后市需求缺乏改善，库存持续累增 
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沪锡：锡矿供应维持偏紧 后市或将震荡偏强 
宏观面，全球疫情出现放缓迹象，不过美欧疫情形势分化，而美联储主席鲍威尔释放鸽派信号，

预计货币政策仍将维持宽松，对美元指数仍存在压力，另外中美紧张关系不断加剧，令市场避险情

绪仍存。基本面，上游由于缅甸雨季造成锡矿坍塌，后市锡矿进口将有所下降；中游国内精炼锡产

量逐渐增加，原料紧张的影响仍存，同时自印尼精炼锡进口预计也将出现下降，沪伦库存均有较大

增加；国内市场仍处淡季，下游需求表现疲软，终端行业表现仍缺乏亮点。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

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 1-6 月全球锡市供应短缺 1.74 万吨。报告总

库存较 2019 年末水平低 8800 吨。2020 年 1-6 月，全球报告精炼锡产量较去年同期下滑 8,800 吨。

中国表观需求较去年同期增加 4.6%。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 1-6 月，全球锡需求量为 18.33

万吨，较去年同期减少 0.1%。日本需求量为 1.1 万吨，较 2019 年 1-6 月下滑 17.9%。2020 年 6 月，

全球精炼锡产量为 2.69 万吨，消费量为 2.74 万吨。 

国际锡业协会（ITA）表示，由于全球需求菱缩，今年印尼这一第二大锡出产国的精炼锡产量预

计会录得两位数降幅。ITA 预计，今年印尼精炼锡产量预计较去年的 7.8 万吨下降 11.5%至 6.9 万吨。

该协会市场分析师 James Willoughby 受访时表示，产量下滑主要是由印尼天马公司这一国营生产巨

头减产所致。该公司于 3 月份宣布，计划每月减产 20%-30%，以应对新冠疫情导致的全球锡需求下

降的困境。ITA 预计，今年锡均价将在每吨 17000 美元，低于去年均值 18608 美元。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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2、供需体现-全球锡显性库存增加明显 

截至8月28日，全球锡显性库存报8893吨，较上月末增加1715吨，其中 LME 锡库存3628吨，较上

月末增加345吨，伦锡库存在6月触底回升，8月份增幅达到10.5%；上期所锡库存5265吨，较上月末

增加1370吨，在7月末达到近3年低位后触底回升。整体来看，由于沪伦库存均出现较大的回升，使

得两市总库存整体增加较大。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

二、锡市供应 

1、缅甸锡矿供应再受影响 

中国海关数据显示，中国 2020 年 7 月份锡矿进口量为 15335 吨，环比减少 6.7%，同比增长 9.7%，

其中缅甸进口量 14023 吨，占比 91.4%。1-7 月累计进口锡矿砂及精矿 94397.2 吨，同比减少 5.7%。

缅甸政府防控禁令第八次延长至 8月 31日叠加近期佤邦地区雨季影响，锡矿开采运输困难；另外因

雨季降雨，缅甸佤邦地区曼相矿区于 8月 20日发生坍塌，矿山生产受到严重影响，且雨季尚未结束，

难以修复矿洞，预计该矿区至少于 10 月底才能才能恢复生产。因此预计 8-10 月份锡矿进口量将出

现下滑。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

2、精炼锡产量仍受原料偏紧影响 进口量预计逐渐下降 

SMM 统计，2020 年 7 月精炼锡产量 10057 吨，较 6 月减少 19.48%。7 月某云南大厂停产检修，

产量大幅缩减。除该厂外，其余企业产量总和较上月有所提升。国内锡矿复工，大厂停产检修，矿

端供应有所缓解。消费转暖，再生锡原料也有所增加，故其他锡企产量有所提升。进口方面，缅甸

再度延长人员管制，但据 SMM 了解缅甸国内疫情已得到有效控制，预计 8 月底或可开放入境，矿端

紧缺或可得到缓解。8 月进入行业传统淡季，需求将不再有明显增加。由于大厂复产，预计下月精

锡产量或将恢复至 12000 吨左右。 

根据海关数据显示，2020 年 7 月精炼锡进口量为 2750 吨，环比增加 65%，为去年同期的 12 倍

多，其中其中印尼进口 2126 吨，占比 77%；7 月份中国精炼锡出口 353 吨，环比增加 76%。因此 7

月精炼锡净进口 2397 吨，较 6月份增加 56%。因中国在二季度经济出现积极增长，吸引海外货源大

量进口。不过印尼 Timah 公司表示，上半年精炼锡产量为 27833 吨，同比下降 26%，销量为 31508

吨，同比略降 0.3%，而公司计划今年销售 5.5 万吨，同比降幅达到约 19%，因此降幅将在下半年开

始显现；加上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，预计后市进口锡将减少。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

三、锡市需求 

1、镀锡板上半年同比基本持平 

镀锡板方面，根据海关总署数据显示，2020 年 6 月中国镀锡板出口量 91604.6 吨，环比减少

11.37%，同比下降 22.06%；2020 年 1-6 月中国镀锡板累计出口量 582876.7 吨，同比增长 0.44%，

较 1-5 月份增速缩小 5.72 个百分点。出口方面，上半年马口铁出口基本与去年同期基本持平，从下

游及 Mysteel 国际数据反馈来看，国外对于马口铁的需求仍较为强劲，尤其以宝武集团为首的国内

马口铁企业在国际范围声誉不断提高，因此，整体下半年出口或将小幅提升。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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2、电子行业三季度面临扰动 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2020 年 1-7 月集成电路累计产量 1389.5 亿块，同

比增加 29.84%。2020 年 1-7 月电子计算机整机累计产量 19928.3 万台，同比增加 6.94%，同比增速

有所扩大。2020 年 1-7 月智能手机累计产量 55499 万台，同比增加 2.2%，同比增速首次由负转正。

二季度产业链经历了库存回补，当季订单可见度较高，但是疫情对于全球经济和下游需求的负面影

响仍然存在，部分国家疫情仍未有明显改善，随着产业链补库存结束和苹果新机发布延后，三季度

产业链订单可见度有所下降。同时，美国针对华为的限制力度未有放松迹象，国内集成电路 7 月产

量下滑明显，加上高端芯片供应情况也不容乐观，可能对三季度继续造成扰动。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

3、家电行业进入传统淡季 

空调方面，产业在线数据显示，空调行业总产量 1531.4 万台，同比增长 22.23%，总销量 1439.7

万台，同比增长 15.2%，内外销实现连续两个月的双增长。其中内销出货量 964.7 万台，同比增长

11.2%；出口 475 万台，同比增长 24.5%。后市来看，进入 8月份后空调行业开始进入传统淡季，产

销量出现明显回落确定性较大。不过由于房屋销售数据回暖将带动行业需求，以及线上销售渠道取

得较好表现，加上海外经济逐渐恢复利好外销需求。因此后市空调行业将进入传统淡季，不过预计

表现要好于去年同期。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

四、9 月份锡价展望 

宏观面，全球疫情出现放缓迹象，不过美国和欧元区的疫情形势分化，这使得8月PMI数据美国

表现要好于欧元区，进而导致美元指数在8月份下降趋势放缓。而美联储主席鲍威尔在全球央行年会

上宣布将允许通胀在一段时间内超过2%的目标，这使得未来较长时间内全球货币政策仍将维持宽松，

并且长期来看对美元指数也存在压力。另一方面，中美紧张关系不断在加剧，主要在于美国对中国

科技企业的打压以及在印度-太平洋地区的军事紧张局势，这令市场依然处于避险情绪之中。 

基本面，上游缅甸疫情防控禁令延长至8月31日，锡矿开采运输仍受到影响，加上佤邦地区曼相

矿区发生坍塌，预计8-10月份锡矿进口量将出现下滑。国内精炼锡冶炼厂逐渐复产，不过锡矿供应

偏紧状况下，对于冶炼厂的排产仍将造成影响，另外印尼上半年产量下降明显，加之进口窗口处于

关闭状态，预计后市进口货源将下降。当前市场仍处淡季，下游需求依然缺乏明显改善，8月份沪伦

两市库存均有较大增加。终端行业延续向好势头，其中镀锡板受海外需求较好，预计后市出口同比

将有所增长；电子行业面临宏观扰动，预计持稳运行；空调行业开始进入淡季不过表现有望好于去

年同期。展望9月份，锡价预计震荡偏强，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2011合约 

 参考入场点位区间：141000-143000 元/吨区间，建仓均价在 142000 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 2011 合约止损参考 138000

元/吨 

 后市预期目标：目标关注 150000 元/吨；最小预期风险报酬比：1:2 之上 
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2、 套利策略：跨市套利-8 月沪伦比值震荡运行，鉴于海外库存增幅较大，沪伦比值偏强运行，

建议尝试买沪锡（2011 合约）卖伦锡（3个月伦锡），参考建议：建仓位（SN2011/LME 锡 3个月）

8.00，目标 8.40，止损 7.80。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（SN2011/NI2011）1.230，目标 1.170，止损 1.260。 

3、 套保策略：锡价跌至 138000 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 152000 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 

 缅甸锡矿供应受影响较小，国内冶炼厂增产加快 

 后市需求缺乏改善，库存持续累增 
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