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交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026年5月17日

第一章   核心矛盾及策略建议

1.1 核心矛盾

       上周宏观层面美国通胀数据超预期反弹，叠加美联储主席人选落定以及中东地缘博弈延续，令市场多空

情绪剧烈交织，而在产业层面，海外供应端黑天鹅频现，缅甸佤邦锡矿复产进度严重不及预期且产出仅为禁

矿前四至五成，叠加即将到来的雨季将进一步掣肘采矿效率，同时印尼4月精炼锡出口环比大幅萎缩，供应端

的极致收缩预期成为托底盘面的核心驱动。然而在需求端，沪锡主力狂飙上探43.9万元/吨的绝对高位引发了

剧烈负反馈，下游焊料企业大面积陷入成本倒挂，现货市场交投近乎停滞，采购端全面转向极端刚需观望。

这一供需的极致撕裂在库存端得到了验证，尽管下游买盘极度萎缩，但由于矿端与锭端的供给更为短缺，国

内三地社会库存依然录得了向1.06万吨的小幅去化。因此当下锡市正处于供给硬缺口与需求弱现实的深度博

弈中，矿端收紧构筑了极为坚固的成本与估值底，但高价反噬实体消费又形成了沉重的抛压顶，使得锡价短

期内在高位宽幅震荡的形态中寻找脆弱的平衡。

∗ 近端交易逻辑

       当前市场资金情绪呈现出典型的冲高后畏高兑现特征，随着盘面接连拉升创下阶段性新高，下游不仅彻

底丧失了追高接货的意愿，反而开始大幅缩短物料周转周期并消耗极低的安全库存。从现货市场的微观博弈

来看，为了促成微薄的成交，云锡及小牌现货升水报价被迫接连下调，但这种让利并未能刺激出额外的采买

需求，现货承接力表现出极度的疲软，同时现货进口窗口被深度封死，进口亏损高达3219元每吨。在极端缺

乏现货成交配合且多头获利盘丰厚的双重挤压下，短期内不仅完全不具备发动现货逼空的基本面土壤，反而

需要高度警惕高位资金集中撤离所引发的踩踏式短线补跌风险。

内外锡期货收盘价对比

source：wind,南华研究,同花顺

元/吨 美元/吨沪锡期货主力合约收盘价 期货收盘价(电子盘):LME3个月锡(右轴)
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* 远端交易预期

       将视角拉长至年度级别的大周期，锡市的定价中枢正面临着远期资源瓶颈与传统消费天花板的长期结构

性博弈。长周期来看，国内锡矿加工费（TC）依旧保持在低位，构成了锡价下方的坚实成本底。然而，即便

矿端拥有极强的抗跌属性，远端需求却难以匹配持续飙升的溢价，传统电子半导体消费的复苏斜率极度平

缓，而新兴AI算力领域虽具爆发力但在总需求盘子中占比依然有限。长周期下，锡价既无法摆脱高价反噬消

费的产能天花板压制，又拥有极低全球库存与矿石品位下滑带来的深厚成本底座支撑，将在逼近下游盈亏平

衡线的区间内长期维持宽幅震荡拉锯，多头趋势的回归则需要流动性进一步加强也就是美元走弱。

1.2 交易型策略建议

期货单边： 建议观望。供给硬短缺与需求弱现实剧烈博弈，追多易受负反馈反噬，做空则面临极低库存与供

应黑天鹅风险。

期权策略： 卖出宽跨式策略。由于短期价格上有需求压顶、下有成本支撑，可同时卖出虚值看涨与虚值看跌

期权，做空隐含波动率。

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)

01/12 03/12 05/12 07/12 09/12 11/12 13/12 15/12 17/12 19/12 21/12 23/12 25/12

20000

40000

60000

10000

20000

30000

40000

50000

锡矿加工费

source：同花顺,南华研究

元/吨 平均价:锡精矿(60%)加工费:安泰科 平均价:锡精矿(40%)加工费:安泰科
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套利策略： 重点关注买伦锡抛沪锡的跨市正套策略，博弈国内绝对高价下需求塌陷与海外供应偏紧的价差走

缩逻辑。

1.3 产业客户操作建议

沪锡价格波动率

沪锡风险管理建议

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】

缅甸佤邦锡矿复产进度严重不及预期，实际采矿产出仅及禁矿前的四至五成，且即将迎来雨季制约产出。

印尼4月精炼锡出口量环比大幅萎缩，海外锡锭流通恢复极为缓慢。

光伏及新能源车等新兴领域刚需极具韧性，推动国内SMM三地社会库存逆势小幅去库至10598吨。

矿端紧缺边际筑底，云南40%锡精矿加工费持平于16000元/吨，冶炼厂开工率被压制在65%的低位。

【利空信息】

美国通胀数据超预期，美联储鹰派信号令美元走强，压制有色金属上方空间。

锡绝对价格高企引发实体消费强力负反馈，下游焊料企业面临成本倒挂，现货市场成交近乎停滞。

现货进口窗口持续深度关闭，本周进口现货亏损高达3219元/吨。

【现货成交信息】

锡周度现货数据

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

409060 385000-430000 33.78% 85.2%

source：同花顺,南华研究

行为导向 情景分析 现货敞口 策略推荐 套保工具 买卖方向 套保比例 建议入场区间

库存管理 产成品库存偏高，担心价格下跌 多
做空沪锡主力期货合约 沪锡主力期货合约 卖出 75% 430000附近

卖出看涨期权 SN2606C 卖出 25% 波动率合适时

原料管理 原料库存较低，担心价格上涨 空
做多沪锡主力期货合约 沪锡主力期货合约 买入 50% 380000附近

卖出看跌期权 SN2606P 卖出 25% 波动率合适时

source：南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

锡进口盈亏 元/吨 3219.19 -2044.99 -38.85%

40%锡矿加工费 元/吨 16150 0 0%

60%锡矿加工费 元/吨 12350 0 0%

source：SMM,同花顺,南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

上海有色锡锭 元/吨 422300 -1950 -0.46%

#1锡升贴水 元/吨 1000 400 66.67%

40%锡精矿 元/吨 406300 -1950 -0.48%

60%锡精矿 元/吨 410300 -1950 -0.47%

焊锡条（60A）上海有色 元/吨 266250 -1500 -0.56%

焊锡条（63A）上海有色 元/吨 278750 -1000 -0.36%

无铅焊锡 元/吨 428750 -2500 -0.58%

source：同花顺,南华研究
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2.2 下周重要事件关注

2026年5月20日 美联储货币政策会议纪要公布

2026年5月21日 美国当周初请失业金人数

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

锡周度库存

【内盘】

∗ 单边走势和资金动向

本周锡价加权合约报收在40.95万元每吨。目前盈利席位在净持仓为多。

数据来源：南华研究

∗ 基差月差结构

本周国内期限结构为B结构。

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡主力 元/吨 409060 -16900 -3.97%

沪锡连一 元/吨 409060 -16900 -3.97%

沪锡连三 元/吨 409810 -16160 -3.79%

伦锡3M 美元/吨 52325 -1675 -3.1%

沪伦比 比值 7.85 0.07 0.9%

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 9183 71 0.78%

沪锡库存 吨 9414 2288 32.11%

LME锡注册仓单 吨 7595 -70 -0.91%

LME锡注销仓单 吨 440 -345 -43.95%

LME锡库存 吨 8200 -300 -3.53%

社会库存 吨 9644 -110 -1.13%

source：同花顺,南华研究
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∗ 月差结构

LME锡本周现货贴水。

【内外价差跟踪】

锡进口盈亏及加工（周度）

沪锡期限结构

source：同花顺,南华研究
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第四章 估值和利润分析

4.1 进出口利润跟踪

40%锡矿加工费 元/吨 16150 0 0%

60%锡矿加工费 元/吨 12350 0 0%

精炼锡沪伦比

source：SMM,南华研究

比值 精炼锡进出口盈亏_沪伦比
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第五章 供需及库存推演

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

% 万吨精炼锡_云南开工率 精炼锡_云南产量(右轴)
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source：SMM,南华研究

% 再生锡产量比例

15/12 17/12 19/12 21/12 23/12 25/12

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

SMM锡焊料企业月度开工率：总季节性

source：SMM,南华研究

%
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

20

40

60

80

中国锡锭月度表观消费量季节性

source：SMM,南华研究

吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

0

5000

10,000

15,000

20,000

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货


