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第一章   核心矛盾梳理

1.1 核心矛盾

本周沪锡不是简单的基本面回调，而是“算力金属”估值被宏观和科技股双重挤压后的再定价。周初美伊局

势缓和一度修复风险偏好，但美元指数突破100、美联储偏鹰预期升温，使高估值有色承压；随后美股半导体

板块大跌，费城半导体指数单日跌7.87%，直接打击锡价前期最核心的AI需求溢价，沪锡从42万元/吨上方快

速回落，一度探至37.5万元/吨附近。周五美国PCE数据落地后，美元和美债收益率回落，给金属估值压力松

绑；但周末美伊冲突再度升级，影响路径主要在油价、通胀预期和风险偏好，短线扰动强，暂未改变锡的产

业主线。产业端并不支持趋势性转空。SMM披露锡锭社会库存三周累计回落36%，6月26日上期所期锡库存

降至6849吨，现货升水仍维持在升水结构，说明38万元/吨下方有真实补库承接。供给端，缅甸复产仍在推

进但节奏不稳，印尼出口政策与刚果金扰动仍是弹性约束；进口端5月锡矿进口回升、精锡进口回落，短期供

给压力并未完全消失。需求端更分化：传统电子焊料进入淡季，高价抑制采购；AI服务器、光模块、先进封

装仍提供中长期耗锡增量。未来一周沪锡能否止跌转强，关键不在故事本身，而在半导体风险偏好能否稳

定、库存去化能否持续、现货升水是否抗跌；若科技股继续回撤，基本面只能托底，难以重新推高估值。

∗ 近端交易逻辑

短期市场交易的是高估值退潮后的修复，沪锡从高位急跌后，下游补库和库存去化给出支撑，但LME锡仍

处contango、海外库存并不低，说明现货紧张还没有强到足以逼出单边上涨。38万元/吨附近具备成本和补

内外锡期货收盘价对比

source：wind,南华研究,同花顺
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库支撑，40万—41万元/吨附近则会重新面对科技股情绪和淡季需求验证。短线以宽幅震荡对待，追空性价

比下降，追多必须看到半导体风险偏好回稳和国内库存继续下降。

* 远端交易预期

全年维度看，锡的主矛盾仍是资源弹性不足与需求结构升级之间的拉扯。矿端集中在缅甸、印尼、刚果金等

高扰动地区，长期供应弹性低，SMM锡产业链大会材料亦强调全球锡资源储采比偏低、供应面临复产反复和

政策收紧压力；需求端传统消费不强，但AI算力相关领域正在抬高焊料需求中枢。问题在于，价格已经提前

交易了相当多的AI溢价，一旦科技股或半导体资本开支预期回落，锡价会阶段性压缩估值。长期不宜看成供

需宽松品种，但也不能用“资源稀缺”无条件解释高价。

1.2 价格与价差研判

价格走势研判：沪锡主力短线预计维持宽幅震荡，核心区间看37.5万—41.5万元/吨附近。37.5万—38万

元/吨一线已有补库和库存去化验证，下方继续杀跌需要半导体股再度走弱、美元重新上行或LME锡跌

SN03ME.LME收盘价和LME锡：库存：合计

source：wind,南华研究,同花顺

美元/吨 吨SN03ME.LME收盘价 LME锡：库存：合计(右轴)
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破50000美元/吨配合；上方40.5万—41.5万元/吨附近会重新检验下游追价意愿，若成交转弱，反弹更像修

复而非趋势。

基差/月差走势研判：现货维持升水，但升水更多来自价格急跌后的刚需释放和持货商挺价，不是全面缺货。

中国有色金属报6月26日上海1#锡对沪锡2607升水500—1500元/吨，均值升水1000元/吨，较前期仍有支

撑；若下周库存继续下降，近月基差有望维持偏强。若反弹后下游重新转为观望，升水会先于盘面转弱，月

差也会回到震荡。

价差走势研判：内外盘价差暂不适合做单边进口逻辑。伦锡6月26日3M价50550美元/吨、库存8600吨，国

内现货380600元/吨附近，内盘相对外盘并未明显给出稳定进口利润信号。若人民币走强、外盘继续贴水，

进口窗口可能边际改善，对国内升水形成压制；若美伊冲突推升海外避险和供应扰动，外盘反弹会重新压低

沪伦比，国内更多交易低库存和补库支撑。跨品种上，锡相对铜、铝的波动弹性更高，适合事件驱动交易，

不适合在科技股未稳定前继续做强弱扩张。

沪锡价格波动率

锡周度进口盈亏及加工

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多驱动】

[美国PCE落地后美元回落]：5月PCE价格指数环比+0.4%，核心PCE环比+0.3%，影响判断：数据未进一步

强化7月加息预期，美元和美债压力阶段缓和，有利于高估值沪锡止跌。

[国内锡锭库存去化]：SMM称锡锭社会库存三周累计回落36%，影响判断：跌价后补库和提货确有发生，支

撑沪锡从急跌转入震荡。

[上期所库存下降]：6月26日上期所期锡库存6849吨，较上一交易日减少586吨，影响判断：仓单压力边际缓

和，近端价格下方支撑增强。

[高技术制造业景气仍高]：5月高技术制造业PMI为52.9%，连续16个月位于扩张区间，影响判断：传统制造

偏弱，但电子、AI相关需求仍是锡消费的重要托底项。

【利空信息】

[科技股回撤冲击算力叙事]：6月23日费城半导体指数大跌7.87%，影响判断：锡价前期AI溢价被集中压缩，

资金风险偏好仍是短线最大变量。

最新收盘价 价格区间预测（月度） 当前波动率 当前波动率历史百分位

387220 385000-430000 42.81% 91.8%

source：同花顺,南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

锡进口盈亏 元/吨 426.48 -523.07 -55.09%

40%锡矿加工费 元/吨 17600 0 0%

60%锡矿加工费 元/吨 19650 -5000 -20.28%

source：同花顺,SMM,南华研究
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[周末美伊冲突升级]：6月28日美伊互相打击扰动海湾市场，影响判断：直接影响锡供需有限，但可能推升油

价和通胀预期，重新扰动美元、美债和风险资产。

[LME锡仍为贴水结构]：6月26日LME锡Cash为50325美元/吨、3M为50550美元/吨，库存8600吨，影响判

断：海外近端并未呈现显著逼仓，外盘对内盘上行的牵引有限。

[国内制造业新订单偏弱]：5月制造业PMI 50.0%，新订单49.9%，影响判断：传统工业需求没有形成主动补

库周期，沪锡需求端仍依赖电子与AI结构性支撑。

[供给修复反证存在]：5月锡矿砂及精矿进口量16831.03吨，环比+7.07%，同比+25.61%；从缅甸进

口6633.74吨，环比+16.84%，影响判断：矿端偏紧仍在，但复产和到货改善会削弱过度挤仓预期。

【现货成交信息】

锡周度现货数据

2.2 下周重要事件关注

国内：

• [6月30日] 中国6月官方制造业PMI：重点看新订单和高技术制造业分项，判断传统需求与电子需求是否继

续分化。

• [7月初] SMM锡锭社会库存与上期所仓单：验证低价补库是否延续，若库存由降转增，38万元/吨支撑会被

削弱。

• [7月初] 进口锡矿到货与缅甸复产进展：若锡矿加工费继续上行，矿端偏紧交易会降温。

国际：

• [6月30日] 美伊技术磋商及中东局势：影响油价、通胀预期和风险偏好，进而影响高估值金属定价。

• [7月1日] 美国6月ISM制造业PMI：影响美元、美债和工业金属需求预期。

• [7月2日] 美国6月非农就业报告：若就业强于预期，将强化美联储加息交易，对沪锡估值不利。

• [全周] 费城半导体指数、英伟达/美光/ARM等科技股走势：锡价短期已高度绑定AI算力风险偏好，科技股

若继续回撤，基本面支撑会被动承压。

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

锡期货周度盘面数据

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

上海有色锡锭 元/吨 380600 -38800 -9.25%

#1锡升贴水 元/吨 1000 500 100%

40%锡精矿 元/吨 363100 -38800 -9.65%

60%锡精矿 元/吨 367100 -38800 -9.56%

焊锡条（60A）上海有色 元/吨 241250 -23500 -8.88%

焊锡条（63A）上海有色 元/吨 252250 -24500 -8.85%

无铅焊锡 元/吨 387250 -38500 -9.04%

source：同花顺,南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡主力 元/吨 387220 -35480 -8.39%

沪锡连一 元/吨 387220 -35910 -8.49%
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锡周度库存

【内盘】

∗ 单边走势和资金动向

数据来源：南华研究

∗ 基差月差结构

伦锡3M 美元/吨 51000 -2415 -4.52%

沪伦比 比值 7.67 0.04 0.52%

source：SMM,同花顺,南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡仓单：总计 吨 6849 -2044 -22.98%

沪锡库存 吨 9286 -785 -7.79%

LME锡注册仓单 吨 7695 -305 -3.81%

LME锡注销仓单 吨 905 -65 -6.7%

LME锡库存 吨 8635 -385 -4.27%

社会库存 吨 9644 -110 -1.13%

source：同花顺,南华研究

沪锡期限结构

source：同花顺,南华研究
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∗ 月差结构

【内外价差跟踪】

锡进口盈亏及加工（周度）

沪锡连续连一月差季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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LME锡（现货/三个月）：升贴水

source：同花顺,南华研究

美元/吨 LME锡（现货/三个月）：升贴水
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第四章 估值和利润分析

4.1 进出口利润跟踪

第五章 供需及库存推演

精炼锡沪伦比

source：SMM,南华研究
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5.1 供应端及推演

5.2 需求端及推演

云南精锡供应

source：SMM,南华研究
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