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点评

锡：缅甸锡矿复产在即，锡价回落

【盘面回顾】沪锡主力期货合约在周中明显回落，报收在25.6万元每吨附近；上期所库存增加1106吨至7112

吨，LME库存稳定小幅下降。进阶数据方面，现货锡进口亏损；40%锡加工费稳定在1.38万元每吨；锡现货

升水稳定在150元每吨。

【产业表现】缅甸佤邦工业矿产管理局发布《办理开采、选厂、探矿许可证流程》，标志着锡矿复产正式提

上日程。业内预计，复产至实际出矿需约一个月时间，2025 年缅甸锡矿产量或从 2024 年的 1.5 万吨增

至 2.5 万吨。这一进展缓解了全球锡矿供应紧张预期，但复产时间仍存不确定性，需关注后续政策执行及产

能释放节奏。

【核心逻辑】锡价在周中的回落和缅甸锡矿复产在即密切相关，不过具体的复产时间和安排仍存不确定性。

目前发布的办理开采许可证流程文件尚未明确复产的具体时间和规模，但市场已开始交易供给恢复预期。若

后续有进一步明确的复产消息，如官方确定复产时间和产量规划，将对锡价形成较大压力 。同时，印尼精炼

锡出口情况也需关注。展望未来一周，宏观对有色金属的影响或较大，美国或将在3月初确定关税政策的调

整，我国也将迎来两会。基本面供给端需等待缅甸佤邦方面的进一步消息，需求端需等待旺季的确认。由于

目前锡价存在超跌，短期或小幅向上后再向下。

【南华观点】小幅向上后向下，周运行区间24.8万-25.8万元每吨。

锡期货盘面数据（周度）
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锡现货数据（周度）

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡主力 元/吨 256110 -7470 -2.83%

沪锡连一 元/吨 256110 -7940 -3.01%

沪锡连三 元/吨 256320 -7870 -2.98%

伦锡3M 美元/吨 33650 1035 3.17%

沪伦比 比值 8.06 0.25 3.2%

沪锡期货主力合约收盘价

source：同花顺,南华研究
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沪锡期货主力合约成交量和沪锡期货主力合约持仓量

source：同花顺,南华研究

手 手沪锡期货主力合约成交量 沪锡期货主力合约持仓量(右轴)
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单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

上海有色锡锭 元/吨 263800 2500 0.96%

#1锡升贴水 元/吨 150 0 0%
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锡进口盈亏及加工（周度）

40%锡精矿 元/吨 250300 2500 1.01%

60%锡精矿 元/吨 254300 2500 0.99%

焊锡条（60A）上海有色 元/吨 171750 1500 0.88%

焊锡条（63A）上海有色 元/吨 178750 1500 0.85%

无铅焊锡 元/吨 269750 2000 0.75%

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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单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

锡进口盈亏 元/吨 -15291.99 3295.81 -17.73%

40%锡矿加工费 元/吨 13800 0 0%

60%锡矿加工费 元/吨 9650 0 0%

精炼锡进口盈亏

source：SMM,南华研究
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锡库存（周度）
单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡仓单：总计 吨 6849 1071 18.54%

沪锡库存 吨 7112 1106 18.41%

LME锡注册仓单 吨 3575 135 3.92%

LME锡注销仓单 吨 115 -355 -75.53%

LME锡库存 吨 3690 -220 -5.63%

社会库存 吨 9256 516 5.9%

上期所锡周度库存季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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中国锡矿砂及其精矿月进口量季节性

source：同花顺,南华研究
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中国未锻轧的非合金锡月净进口量季节性

source：同花顺,南华研究
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重要声明：本报告和内容仅供参考，不构成任何投资建议。
南华有色金属研究团队
肖宇非 投资咨询证号：Z0018441
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中国精炼锡月度产量季节性

source：同花顺,南华研究
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SMM锡焊料企业月度开工率：总季节性

source：SMM,南华研究
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