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大宗商品 

锡：锡价延续高位，国内转为累库 

  

锡价小幅下滑，矿端同步跟跌 

价格周内高位小幅下滑，截至本周五，SMM: 1#锡价收于 42.7 万元/吨，环比-1.6%；

矿端，40%锡精矿 40.9万元/吨，环比-1.7%；60%锡精矿 41.3 万元/吨，环比-1.6%。

（周内长江半导体/费城半导体指数环比分别+0.2%、+0.5%） 

宏观层面，9 月 16 日美联储会议预期维持不变概率 67%，加息概率 33%，加息概

率预期较上周下降。 

产业层面，消费仍处于消费淡季，短期供需格局边际转弱，下游采购意愿减弱，低

库存格局对锡价底部支撑逻辑有所松动。 

 

供给端：7 月精炼锡产量下降，云南开工率高位维稳 

7 月精炼锡产量 15290 吨，环比-0.9%，同比-4.1%。云南和江西锡锭冶炼厂开工

率本周分别达到 82.91%、32.79%，环比+0pct、-0.48pct。 

 

社库延续累库，交易所库存由去转增 

本周，SMM 国内锡锭社会库存为 7945 吨，环比+389 吨，库存分位处于 2020 年

来的 47%分位水平。SHFE+LME 交易所锡库存 11652 吨，环比+246 吨，其中

SHFE+516 吨，LME-270 吨。 

 

展望 

短期：宏观层面，美国非农就业数据偏弱，美联储降息预期升温，多空因素交织，

预计仍维持短期高位震荡。 

长期：全球锡供需仍存缺口，且供应链脆弱性不断冲击市场预期，持续看好锡价中

枢上移。 

 

风险提示：下游需求不及预期、海外矿山供给释放超预期、宏观美联储降息不及预

期风险、报告中的数据可能有滞后风险 
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宏观&行业动态 

美联储降息最新预期（CME FedWatch，8 月 15 日更新） 

◼ 美联储 2026 年 7 月会议宣布维持联邦基准利率于 3.50%至 3.75%区间不变，但本

次会议中克利夫兰联储行长哈马克、明尼阿波利斯联储行长卡什卡里和达拉斯联储

行长洛根表达异议，一致主张应进行 25 个基点的加息。 

◼ 9 月 16 日美联储会议预期维持不变概率 67%，加息概率 33%，加息概率预期较上

周下降。 

 

图表1：美联储降息概率（CME）  图表2：美元指数走势 

 

 

 

资料来源：CME，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

 

1.价格：锡价回落，矿端同步跟跌 

本周（截至 2026/08/14，下同），SMM: 1#锡价收于 42.7 万元/吨，环比-1.6%，SHFE

锡价收于 42.7 万元/吨，环比-1.7%，LME 锡收于 56025 美元/吨，环比+1.4%。 

矿端，本周 40%锡精矿40.9万元/吨，环比-1.7%；60%锡精矿41.3万元/吨，环比-1.6%。

40%/60%含量锡精矿加工费周内均价分别为 18000 元/吨、14000 元/吨，环比不变。外

购锡精矿精炼锡成本为 42.8 万元/吨（08/14 时点价），环比-1.5%，同比+56.1%。 

 

图表3：锡价走势 
 图表4：沪锡市场现货日度升贴水（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 
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图表5：国内锡精矿价格（元/吨）  图表6：锡精矿加工费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表7：精炼锡成本（外购锡精矿） 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

2.库存：社库延续累库，交易所库存由去转增 

本周，SMM 国内锡锭社会库存为 7945 吨，环比+389 吨，库存分位处于 2020 年来的

47%分位水平。SHFE+LME 交易所锡库存 11652 吨，环比+246 吨，其中 SHFE+516 吨，

LME-270 吨。 

图表8：锡锭社会库存（吨） 
 图表9：SHFE+LME 交易所锡库存（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：wind，长城证券产业金融研究院 
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3.供给：7 月精炼锡产量下降，云南开工率高位维稳 

锡矿砂及精矿：2026 年 6 月，国内锡矿砂及精矿产量 6929 吨，同比+2%，环比+11.6%；

2026 年 6 月，进口锡矿砂及精矿共计 17431 吨，环比+4%，同比+47%；其中缅甸进

口 6393 吨，环比-3.6%，刚果金进口 3024 吨，环比-22%。 

 

图表10：国内锡精矿产量（吨）  图表11：锡矿进口（实物吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表12：锡矿进口-缅甸（实物吨）  图表13：锡矿进口-刚果金（实物吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

印尼交易所：2026 年 8 月 1 日至 12 日累计成交 1435 吨。 

图表14：印尼交易所成交量（吨） 

 
资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

精炼锡：云南和江西锡锭冶炼厂开工率本周分别达到 82.91%、32.79%，环比+0ct、
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-0.48pct。国内 7 月精炼锡产量 15290 吨，环比-0.9%，同比-4.1%。 

 

图表15：精炼锡产量（吨） 
 图表16：精炼锡开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

 

4.矿端紧平衡，6 月表需回升 

根据 SMM，国内 2026 年 6 月表需 16748 吨，同比+19.6%，环比+49%；矿端紧平衡，

我们测算 5 月供需缺口为 137 吨。 

 

图表17：锡表观消费（吨）  图表18：国内矿端供需缺口情况（金属吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

附：终端景气度及年度供需平衡表 

消费电子 

1. 智能手机：根据 IDC，2026 年 Q2 全球智能手机出货量同比-6.7%，达 2.775 亿部。

2025 全年，全球智能手机出货量达到 12.6 亿部，同比增长 1.9%。 

2. PC 端：根据 IDC，2026 年 Q2 PC 出货量同比-4.9%，达到 6820 万台。 
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图表19：全球智能手机出货，分季度  图表20：全球 PC 出货，分季度 

 

 

 

资料来源：wind，IDC，长城证券产业金融研究院  资料来源：wind，IDC，长城证券产业金融研究院 

 

半导体 

全球半导体销售额：2026 年 5 月全球半导体销售额 1319.4 亿美元，同比+118%，维持

高增。 

中长期，AI 芯片、存储芯片和逻辑处理器需求持续飙升，正在推动亚洲半导体企业大幅

提高投资规模。集邦咨询 TrendForce 数据显示，亚洲多家主要芯片厂商今年资本支出

预计将超过 1360 亿美元，比 2025 年增长约 25%。 

 

图表21：半导体销售额 Vs.锡价  图表22：半导体指数 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

 

供需平衡表 

供给端硬约束明显，需求端电子+新能源稳步增长，我们预计 2026-2028 年供需持续偏

紧，同时目前库存处于较低水平，我们认为锡价中枢长期上移。 
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图表23：全球精炼锡供需平衡表 

 

资料来源：USGS，Mysteel，Gartner，产业在线等，长城证券产业金融研究院预测 

 

风险提示 

下游需求不及预期 

海外矿山供给释放超预期 

宏观美联储降息不及预期风险 

报告中的数据可能有滞后风险 
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