
 

公司热线：028 6130 3163  研究所邮箱：institute@gjqh.com.cn   投诉：4006821188 

撰写品种：锡 撰写时间：2025年 3 月 3日 回顾周期：2月 

分析师： 王建超 咨询证号（Z0015736）  

锡 2 月度报告：料价格偏强但难出趋势行情 

一：盘面回顾 

（2 月 3 日-28 日当月）LME 锡期货 3 月电子盘 2 月份继续走高，主

要是锡矿供应日益紧张，锡锭交易所库存持续下降。另外，美元指数高位

回落也支撑了锡锭价格走高。 

近期缅甸佤邦决定锡矿复产，相关文件已经下发。受此影响，近期锡

价大幅回落。 

二：宏观和基本面 

美元指数持续回落。美元指数从 1月 13日高位开始回落，到目前下

行趋势已经成形，未来美元指数会大概率维持下行态势。美元指数回落会

推动有色金属价格走高，包括铜和锡。美国经济显示出进一步走弱的迹象，

美国 2 月谘商会消费者信心指数创 2021年 8 月以来最大降幅，初请失业

金人数创五个月来最大增幅，1月个人支出环比意外转负。经济走弱叠加

特朗普持续加码的关税政策，美国通胀有可能二次走高。现在美国经济将

面对陷入滞涨的担忧，美联储必须正视美国经济硬着陆和陷入滞胀的严

肃问题，市场预期美联储 6 月份就要降息，受此影响，大类资产多数下

滑。 
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中国市场对人代会出台刺激政策抱有期待。主要表现在股票市场，一

旦股市开始回暖，带来的人气改善会影响到有色金属的走势，锡也从中受

益。另外，传统的 3 月到 5 月是有色金属消费旺季，加上时点上若人代

会释放的利好政策在二季度开始逐渐落地，这种季节性因素对商品价格

走势的影响是显而易见的。 

市场对中国资产重新估值会推动跟中国相关的期货品种价格走高。

近期不断有国际大投行发报告赞誉中国资产。大摩继续看多中国股市，外

资尚未真正参与本轮股市反弹，未来仍有很大配置空间；地缘政治局势的

缓和为市场注入了信心，再次中国在技术创新方面的突破，特别是 2 月

17 日召开的民营企业座谈会释放强烈信号，进一步增加了市场的长期增

长潜力。中国资产人气回升也会带动有色金属的估值进一步走高。 

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》。估计，依照该文件，从复产到出矿，所需时长预计一个月左右，

而加上筹备时间，预计到 7 月份才能出矿。从现在到 7 月份，还有 4 个

月时间。这其中锡矿供应仍没有办法很好的改善。锡矿供应依然紧张。 

锡锭下游消费，随着国产算力大模型 deepseek横空出世，推动算力

基础设施国产化，给锡锭消费起到一定支撑作用；新能源车和光伏行业本

来就在高增长，锡的下游消费本来就不悲观。 

在接下来的 3 月份，随着消费旺季的到来，锡锭短期供应非常紧张

虽然已经看到佤邦复产供应宽松的希望。国内和国外锡锭的库存整体在

去库存。美元指数持续回落。中国股市的人气持续改善。3月份，锡锭价

格将在供应的现实紧张和远期宽松之间摇摆。预计锡价仍然偏强，但连续

性的上涨趋势行情怕难再出现。 
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三：期货月 K线 

图1：沪锡期货加权月K线价格走势 

 
图片来源：国金期货行情软件 

 

图2：LME锡3月电子盘月K线价格走势 

 
图片来源：国金期货行情软件 
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