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1  月度评估及策略推荐



月度要点小结

 供给端：据SMM调研了解，11月份国内精炼锡产量为15560吨，较10月份环比0.24%，较去年同比-3.95%，1-11月累计产量为153253吨，累计
同比2.16%。进入12月份，云南地区治炼企业生产计划较为稳定。预估精炼锡产量维稳，11月份小幅减产的江西某冶炼企业计划于12月份继
续小幅减产，另外江西某家冶炼企业近期公布年底停产检修计划，预估12月份精炼锡产量将有一定程度的下降。

 进出口：根据中国海关公布的数据以及安泰科折算，锡精矿进口方面， 2023年10月我国锡精矿进口实物量25299吨，折金属量5123.0吨，环
比增长24.3%，同比上涨95.4%。当月主要锡矿生产国进口来源实现同步增长，其中缅甸进口量较上月大幅增加，但品位较低，折金属量超
1500吨，环比增长265.0%，同比下滑14.4%；马来西亚10月实物量6163吨，较上月显著增长，但据业内人士透露此实物量以铁锡为主，锡含
量极低，折算后仅约30吨金属量；玻利维亚本月矿含锡约6%，也只有200余吨金属量。此外，刚果（金）、尼日利亚、卢旺达等非洲国家总
量环比增长19.8%，保持较好的增长态势，澳洲进口量环比上涨70.7%。截至2023年10月末，我国进口锡精矿实物量总计20.5万吨，同比下滑
16.0%；折金属总量5.3万吨，同比增长1.0%。精锡方面，进口精锡量显著增加，符合之前的预期；此外，精锡出口也出现一定增长。具体数
据统计看，2023年10月我国进口精锡3322吨，环比上涨13.6%，同比下滑5.4%，其中来自印尼的进口锡锭2520吨，占进口总量75.8%；出口精
锡1054吨，环比上涨45.2%，同比上涨38.1%。截至2023年10月末，我国共进口精锡2.32万吨，同比上涨2.6%；出口精锡1.02万吨，同比上涨
18.8%，净进口量1.29万吨。印尼10月精炼锡出口量为5,447.19吨，同比下降21.1%，环比下降6.64%。印尼1-10月精锡出口量5.52万吨，同
比下降15.23%。

 需求端：全球半导体行业在2023年整体处于相对低迷阶段，国内消费电子率先复苏，拉动半导体消费环比呈现稳步上升态势；海外半导体消
费也在三季度触底，环比呈现修复态势。光伏的超预期增长带动国内进口窗口开放，海外锡锭持续流入国内。

 小结：供应端在缅甸锡矿正常清关状态下并未出现异常波动，需求端海外企稳，国内在光伏和新能源汽车的带动下维持高位，锡价后续预计
震荡行情延续，国内主力合约参考运行区间：190000元-220000元。海外伦锡参考运行区间：22000美元-26000美元。



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 无 无 无 无 无 无

套利 无 无 无 无 无 无



供需平衡表
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2   期现市场



内外盘基差

图1：沪锡主连基差（元）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心

图2：LME锡升贴水（0-3）（美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

基差维持弱势。



3  利润和库存



进出口利润

图3：锡出口利润（美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图4：锡进口利润（元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

进口窗口维持开放。



国内外库存

图5：上期所库存（吨）

资料来源：上期所、五矿期货研究中心

图6：LME库存（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

海外库存维持高位。



4 成本端



冶炼成本

图8：锡精矿加工费（元）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

图7：锡精矿价格（元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心



5 供给端



锡供给

图10：精炼锡进出口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图9：精炼锡产量（万吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心



锡供给

图12：印尼精炼锡出口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图11：中国锡矿进口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心



精炼锡

图14：锡矿历年进口（吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心

图13：精炼锡历年产量（万吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心



6    需求端
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图15：2020全球锡消费占比（%）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心

图16：2020年中国锡消费结构（%）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心
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图17：PVC供应（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图18：集成电路产量（万块）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

下游需求
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图19：全球半导体销售额（十亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图20：制造业PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

下游需求
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图21：发电新增装机容量：太阳能（万千瓦）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图22：产量：智能手机（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

下游需求
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图23：产量：家用洗衣机（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图24：产量：空调（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

下游需求
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图25：产量：家用电冰箱（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图26：产量：电脑（万台）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

下游需求
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