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核心观点： 

 矿端对冶炼端表现依旧偏紧，加工费持续下调。支撑锡价的长期逻辑是

缅甸资源枯竭带来的锡精矿短缺，但是随着新增矿源的释放，可以缓解

缅矿下滑的冲击。但短期对于国内的冶炼需求，矿端表现依旧偏紧，加

工费重心持续下移，云南 40°加工费 1.35-1.45 万元/吨，60°加工费

1-1.1万元/吨，部分 60°加工费甚至报至万元以下，逼近炼厂成本线。 

 低加工费下冶炼厂减产或加速流转。低加工费下，冶炼厂利润环比走

差或出现亏损的情况下最优的选择是减产或停产，如个旧云帆，由于

加工费低位，自年初停产至今，4,5月份部分个旧江西的冶炼厂也加入

到减产的队伍，但更多的企业是选择加速流转，保持矿和锭的快进快

出，从 SMM统计的全国产量数据来看，今年上半年实现锡锭产量 7.5

万吨，同比仅下滑 3%。 

 国内消费疲弱主导市场。由于中美贸易摩擦，尤其是中兴以及华为等

电子行业龙头的制裁，电子行业需求明显走弱，其中 1-4月份部分重

点行业维持了负增长，5月份累积同比增速大部分转正，但增速仍处于

较低水平，环比改善有限。除电子行业消费走软外，镀锡板、锡化工

等均受到贸易摩擦的影响订单同环比走差，预计下半年消费疲弱的窘

境难有较大幅度改善。 

 上半年出口利好提振，下半年影响或有限。去年底国家提高部分锡产

品的出口退税，叠加印尼限制出口导致境外紧张国内现货出口亏损收

窄等的影响，国内净出口（6项）增量明显，并且根据草根调研了解到

的一季度低出口亏损时国内出口干货在万吨左右，所以上半年出口有

效的缓解了国内过剩局面，去化了部分社会库存以及冶炼厂库存，而

下半年，由于境外供应改观，出口亏损扩大，反向抑制出口。  

 供需双弱下关注矿端变化。当前以及下半年，供需双弱的状态或将持

续，而出口方面对国内的帮助亦有限，所以基本面趋于平淡。但是当

前矿端偏紧，加工费或继续下调，倒逼冶炼厂减产，所以下方空间有

限，而对于上行空间，或受制于消费，所以整个来说，下半年的锡价

维持区间波动，核心区间 14-15万。并且云锡被五矿收购之后，资源

整合或令中小冶炼产能洗牌。 
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一、供需双弱，锡价低位震荡 

供应端，虽然长期逻辑是缅甸资源枯竭带来的锡精矿短缺，但是从今年 1-4月份的进

口数据来看，实物吨确实出现了较为明显的下滑，叠加银漫矿山在 2月底因矿难关闭，实

际了解下来上半年的锡矿供应是缩减的。未来银漫复产以及部分小矿复产或对当前矿端紧

张有所缓解。 

虽然供应端下滑，但是实际需求受到贸易摩擦的影响，订单下滑明显，呈现供需双弱

格局。国内受益于上半年出口的利好刺激，并未出现明显的垒库，但是随着境外隐形库存

的显性化，以及欧美消费的难以独善其身，下半年国内在出口的抑制下，或出现少量垒库

现象。锡价或陷入低位震荡，唯一有所期待的是锡矿加工费的下调倒逼冶炼厂减产。 

图表 1 锡价低位震荡 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货 

 

 

二、缅矿供应下滑趋势不改，但预期多样化补充 

虽然市场预期缅甸产出未来大概率下滑，但境内外的补充以及缅甸库存的释放导致拐

点延后。 

今年 1-4 月份，中国从缅甸进口锡精矿 5.58 万实物吨，同比下滑近 37%，但是考虑

到去年佤邦有抛储，今年存在佤邦大庆导致的运输中断，以及今年以来进口矿源品位的提

升（调研以及折算的单位金额等方面验证），实际产出下滑的金属量有限。此外今年 2 月

底的银漫因事故停产也影响了当前的供应，但是近期听闻有复产。 

锡矿供应有减有增，全球部分项目加快了投产进度，根据国际锡协的消息，Alphamin

公司在 3 月初宣布，刚果（金）的 Bisie 锡项目正接近全面投产，年产能在 1 万金属吨，

并且澳大利亚的锡采矿业也正在加速发展，雷尼森矿山尽管今年 1 月丛林大火威胁到生

产，停产两天，但该公司仍实现了创纪录的产量, 澳大利亚锡矿公司 2月 18日宣布，其

位于塔斯马尼亚州的格兰维尔东部矿山已经开始开采，第一个区块的平均含锡量为 2.1%,
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去年 4月，该公司获准将年选矿量上限提高至 4万吨左右，并恢复在格兰维尔东部露天矿

场的开采。 

从我国的海关进口数据可以发现，去年 8月份开始，中国进口锡矿中开始出现澳大利

亚的身影，此外未来国内也有部分小矿山计划投产，大型矿山维拉斯托按计划预计在明年

投产。 

图表 2 缅矿进口实物吨同比下滑  图表 3 澳大利亚俄罗斯补充 

 

 

 

资料来源：海关总署, 金瑞期货  资料来源：海关总署, 金瑞期货 

短期多样化补充有限，澳大利亚主要对口的是云锡，所以整个来说锡矿的供应仍较为

偏紧，根据我们的了解，部分冶炼厂在市场上出现了抢矿的现象，而且在当前价格低位下，

上游矿商出货意愿也偏低，所以导致近期加工费持续下移。在加工费前景暗淡的情况下，

部分冶炼厂的策略是减停产，如个旧云帆，自年初停产至今，但仍有部分冶炼厂选择继续

生产，保持矿与锭的快进快速，加快资金的流转，无形中提高了产能利用率，但是在这种

模式下，会加快上游矿端的消耗，最终使得矿的供需平衡恶化，进而加工费继续走低，倒

逼冶炼厂减产。 

图表 4 加工费重心下修  图表 5 冶炼厂开工率提升空间不大 

 

 

 

资料来源：SMM, 金瑞期货  资料来源：SMM, 金瑞期货 
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三、国内消费疲弱主导市场，出口利好有限 

3.1 境内消费疲弱 

由于中美贸易摩擦，对电子行业龙头中兴与华为等的制裁，需求明显走弱，虽然近期

有新闻报道华为手机的出货量维持高位，但是根据我们的调研了解，部分产品的订单已经

开始环比走弱。 

根据我们对中端加工企业以及下游消费企业的交流来看，由于出口订单存在很大的不

确定性，下游对此类订单趋于谨慎或直接不接单。从数据上看，1-4月份部分电子重点行

业维持了负增长，5月份累积同比增速大部分转正，但增速仍处于较低水平，环比改善有

限。并且我们了解到部分焊锡产能向境外转移，贸易摩擦令全球订单资源再度配置的过程

中出现效率损失，需求相应收缩。 

此外镀锡板、锡化工等均受到贸易摩擦的影响订单同环比走差，预计下半年消费疲弱

的窘境难有较大幅度改善。 

图表 6 电子行业产量增速走低  图表 7 镀锡板订单环比走差 

 

 

 

资料来源：国家统计局，金瑞期货  资料来源：SMM, 金瑞期货 

3.2 下半年境外走弱出口利好有限 

2017 年国内取消精锡出口关税，批准云锡加工出口手册，2018 年年底，提高了部分

锡产品的出口退税率，这些贸易政策的出台大大提高了我国锡产品在国际市场的竞争力，

出口增量明显，扭转了净进口的局面。并且 2018年 10 月份，印尼出于争夺定价权以及资

源保护等方面的原因，取消了国内两家检测机构中的一家资质（印尼锡锭出口专门检测机

构，过检之后的锡锭通过 ICDX 交易平台交易出口），导致只有天马可以出口锡锭（天马

2018年产量在 3.34万吨，印尼年出口量在 7万吨左右），境外供应收紧预期陡然上升。 

在境外供需偏紧的格局下，1季度折算的现货出口亏损大幅收窄，一度跌至 1000元/

吨，市场预期国内将出现大量的出口，根据我们的草根调研，了解到 1季度国内出口干货
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的量在万吨左右（或是以其他名目出口），极大的缓解了国内的过剩局面。 

此外通过已有数据折算，2019年 1-4月出口（海关编码 80011000，80012021，80012029，

80030000，80070030，80070090）5860 吨，同比增长 78%，同类别产品进口加总为 2625

吨，同比增 11%，净出口同比增长 248%，有效缓解国内过剩压力。 

但是随着境外印尼出口的放开，以及隐形库存的显性化，未来境外供应格局出现变化，

出口亏损扩大下反向抑制国内的出口，所以下半年出口对国内的利好有限。 

图表 8 主要消费地港口 pre 回调 

 

资料来源：Bloomberg，金瑞期货 

图表 9 出口亏损扩大  图表 10 未来出口提振有限 

 

 

 

资料来源：Wind，SMM，金瑞期货  资料来源：海关总署, 金瑞期货 

 

四、总结与展望—供需双弱局面难改 

对于整个锡市场来看，当前矿端由于缅甸供应的下滑趋势难以改变，而多样化补充短

期难以扭转趋势，相对国内的冶炼产能，供需呈现紧张格局，加工费保持下滑趋势近 2年，

近期云南 40°加工费 1.35-1.45 万元/吨，60°加工费 1-1.1 万元/吨，部分 60°加工费

甚至报至万元以下，逼近炼厂成本线。 

而消费端，由于贸易摩擦的影响，需求转弱明显，去年我们测算的国内表观消费一度

达到-10%，而今年，仍未有明显好转，从数据上看，1-4月份部分电子重点行业维持了负
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增长，5月份累积同比增速大部分转正，但增速仍处于较低水平，环比改善有限。而其他

下游，如镀锡板、锡化工等，也同样受到贸易摩擦的影响订单出现下滑，而且替代与环保

也令上述行业颇为受伤，预计下半年消费疲弱的窘境难有较大幅度改善。 

而落脚到库存，海外从最低位的库存 600 多吨交仓回升至 6000 多吨，大量隐形库存

显性化，未来我们认为仍有一定的交仓量级，所以对整个价格来说仍有一定的压力，对国

内也会形成负反馈。上半年国内提高出口退税叠加印尼出口减少，导致净出口增加的效果，

到了下半年或会因为印尼放开出口及境外高库存的负向作用而打折，并且国内如果继续维

持当前供需双弱的格局，大概率会累库存。 

而对于国内的库存情况，根据我们的调研了解，矿端以及冶炼厂库存其实上半年出现

了较为明显的下降，矿端主要是产量下降速度高于锭的产出下降速度，加速了库存的消化，

而冶炼厂库存更多的是出口利好的消化，根据 SMM的数据，6月初的冶炼厂库存较年初下

降近 2000吨至 4600吨左右。 

所以对于未来如果矿的产出没有明显改善，冶炼厂也不减产，或加速矿端库存去化，

加工费前景继续恶化，最终会倒逼冶炼厂减产。关注低价下冶炼厂供应变化。 

策略方面，当前供需双弱的格局或继续维持，所以我们认为价格将继续维持区间震荡

的走势，核心波动区间 14-15 万元/吨，短期或表现偏弱，但随着加工费的继续恶化，冶

炼厂大概率会出现减产，在供应减少的刺激下，锡价或出现反弹，所以下半年建议逢低在

区间下沿附近做多。 

而套利方面，由于境外持续交仓以及印尼出口放开的供应增量预期，境外表现弱于国

内，出口亏损扩大而进口亏损收窄，根据历史统计的数据，近两年现货进口亏损的极大值

为 8000元/吨，最新值是 9800元/吨，所以可以等待海外价格平稳之后建立正套，而且当

前的结构也利于头寸的移仓。 

图表 11 终端消费增速拟合与表观消费增速 

 

资料来源：SMM，Wind，金瑞期货 
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表格 1 锡金属供需平衡（万吨） 

   2018  2019 Q1  2019 Q2 2019 Q3 2019Q4 2019（f） 2020（f） 

全球 

产量  35.76  7.88  8.32  8.57  8.82 33.59 34.89 

消费量  35.11  7.85  8.35  8.52  8.70 33.50 34.89 

平衡  0.65  0.03  (0.03) 0.05  0.12 0.09 0.00 

中国 

产量  15.09  3.41  4.00  3.96  3.91  14.75  14.61  

消费量  14.72  3.42  3.53  3.79  3.82  14.56  14.36  

进口 0.89  0.30  0.28  0.20  0.35  1.13  1.40  

出口 1.08  0.50  0.50  0.30  0.40  1.70  1.80  

平衡 0.17  (0.21) 0.25 0.07  0.04  (0.38) (0.15) 

数据来源：ITRI，SMM，海关总署，金瑞期货整整理 
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