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月度观点及策略



月度观点

u价格走势：上月沪锡市场先扬后抑，月涨幅2.89%；2025年2月28日，Mysteel综合1#锡现货价格255750元/吨，期
间期价波动不大，基差变化不大。

u供给：1月精锡产量受春节因素影响，环比下降；进口锡矿，2024年12月份为8039.8吨，环比大幅回落； 2月26日，
佤邦工业矿产管理局发文《办理开采、选厂、探矿许可证的流程》，建议关注缅矿及刚果矿的进展。

u需求：预计2025年1月份受内外部影响需求减弱，2月份复工复产重新恢复。国家领导人在民营企业座谈会上强调，
党和国家对民营经济发展的基本方针政策，已经纳入中国特色社会主义制度体系，将一以贯之坚持和落实，不能
变，也不会变。新时代新征程民营经济发展前景广阔、大有可为，广大民营企业和民营企业家大显身手正当其时。
美联储公布1月货币政策会议纪要显示，特朗普的初步政策建议引发了美联储对通胀上升的担忧。美联储希望在决
定再次降息之前看到“通胀方面的进一步进展”。3月份两会政策值得期待。

u成本利润：矿端持续偏紧，加工费维持弱势下降，整体来看，在缅矿不复产的背景下，利润将维持低位。

u库存：LME库存月度环比减少；SHFE库存月度环比增加；社会库存月度环比增加，不利于去库。

u策略：货币、财政等政策齐发力，信心恢复，2025年是实际需求落地时间，近期扩围支持消费品以旧换新支撑期
价；缅矿、刚果矿扰动又起，建议关注。整体建议沪锡合约多单待企稳再入场；月度支撑位参考240000元/吨；期
权方面：择机卖出虚值看跌期权。后期重点关注宏观措施落地，缅矿、刚果矿的扰动，印尼出口速度，消费数据
验证指引。



影响因素预测

影响因素 影响程度 预测 观点

产量 ⋆ ⋆ 矿端供应缓解 偏空

下游需求 ⋆ ⋆ ⋆ 需求改善 偏多↑

库存 ⋆ ⋆ 库存去化 中性

进出口 ⋆ ⋆ 净出口稳定 偏多↑

市场情绪 ⋆ ⋆ 市场情绪 中性

成本利润 ⋆ ⋆ 加工费低位 中性

宏观 ⋆ ⋆ 暂无政策 中性



产业链结构



锡产业链



期现市场



锡期货&现货价格

图：SHFE锡期现价格及基差（元/吨） 图：LME锡期现价格及基差（美元/吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所



库存



库存

图：SHFE锡库存（吨） 图：LME锡库存（吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

截至到2025年2月26日，SHFE库存为7065吨，月度环比出现增加；截至到2025年2月25日LME总库存3700吨，
月度环比减少



库存

图：锡市场库存（吨） 图：锡分区库存（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

截至到2025年2月21日，精锡社会库存为8928吨，月度环比增加，不利于去库



成本利润



加工费及成本

图：云南精矿加工费（元/吨） 图：广西精矿加工费（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

截至2025年2月26日云南精矿加工费13000元/吨；广西精矿加工费9000元/吨



供给



产量

图：锡月度产量（吨；%） 图:锡矿月度产量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

2025年1月份精锡产量为14787吨，受春节因素影响，环比下降

2025年中国锡产能累计279500万吨;2025年1月锡企产能利用率约63.49%，产能利用率下降



产能

图：总产能（吨） 图：锡企产能利用率（%）

资料来源：百川盈孚、华联期货研究所 资料来源：华联期货研究所
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2025年中国锡产能累计279500万吨;2025年1月锡企产能利用率约63.49%，产能利用率降低



重点跟踪增产

国家 公司 矿山/项目 产能(金属吨/年) 预计投产时间

刚果(金) Alphamin Mpama South 7200 2024年

中国 兴业矿业 银漫矿业 7500 2024年

纳米比亚 Andrada Mining Uis 1500 2024年

秘鲁 Tinka Resources Ayawi lca 2000 2025年

澳大利亚 Metals X Rentai ls 5400 2025-2026年

摩洛哥 Atlantic Tin Achmmach 5000 2025年

缅甸
佤邦

8000 2025年

网络汇总



需求



终端消费

图：中国汽车月度产量（万辆） 图：中国电子计算机月度产量（万台）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2024年12月中国汽车产量349.86万台，同比增长15.2 % 2024年12月中国电子计算机3731.54万台，同增加4.7%
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终端消费

图：中国PVC月度产量（万吨） 图：中国移动电子通信月度产量（万台）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2025年1月中国PVC产量209.63万吨，同比上升；2024年12月中国移动电子通信产量16616.75万台，同比下降1%



终端消费

图：中国空调月度产量（万台） 图：中国冰箱月度产量（万台）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2024年12月中国空调产量2369.5万台，同比增长12.9%，2024年12月中国冰箱产量累计899.09万台，同比增长10.3%，

2
0
2
0.
0
7
7
8

8
3
0.
4
2
6
4

1
4
9
8.
0
4
6



终端消费

图：中国洗衣机月度产量（万） 图：中国电视机月度产量（万台）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2024年12月中国洗衣机产量1226.49万台，同比增长27.9%；2024年12月全国彩色电视机产量1967.14万台，同比增
长13.4%
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终端消费

图：太阳能电池当月产量（万千瓦） 图：集成电路当月产量（万块）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2024年12月中国太阳能产量6700.1万千瓦，同比增长20.7%；2024年12月中国集成电路产量4277402.8万块，同
比增长12.5%
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进出口



锡进口

图：锡出口（吨） 图：锡进口（吨）

资料来源：海关总署、华联期货研究所 资料来源：海关总署、华联期货研究所

2024年12月中国进口锡矿为8039.8吨，环比大幅减少，2024年12月进口锡分别3614.22吨，环比小幅
减少；出口精锡2449.31吨，环比小幅增加。
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供需表

锡平衡表

年份/(万吨) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

中国产量 18.9 18.1 15.9 18 19.8 17.9 17.4 18.1 18.45

海外产量 17.5 17.7 19.5 14.8 15.3 20.1 19.2 17.1 18.5

全球供应量 36.4 35.8 35.4 32.8 35.1 38 36.6 35.2 36.95

中国需求量 16.4 14.9 14 16.4 18.4 18.1 18.75 19.1 19.3

海外需求 19.9 22.3 21.9 18.8 20.5 19.9 18.2 18.1 18.6

全球需求量 36.3 37.2 35.9 35.2 38.9 38 36.95 37.2 37.9

全球供需平衡 0.1 -1.4 -0.5 -2.4 -3.8 0.05 -0.35 -2 -0.95
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