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核心观点 震荡

Bisie矿复产给予锡锭供应高位支撑。前期因矿端扰动，一路冲高的锡价抑制了下游采购。当前
受宏观情绪扰动及Bisie矿复产消息落实，锡价回落至低位，催生下游企业补库需求，库存开始
去化。但考虑出口盈亏负向扩大，接下来锡锭出口边际减少。预计短期锡保持震荡。需要关注特
朗普在电子产品关税方面的口径，“靴子”落地后锡下游需求将进一步拖累。

冶炼利润 偏空
截至上月底，云南地区40%锡精矿加工费价格稳定为12500元/吨，月环比无变动。

广西、湖南、江西地区60%锡精矿加工费为8500元/吨，月环比-1000元/吨。

现货升贴水 偏多 截至上周五，SMM沪锡现货升贴水平均价：升水1800元/吨，月环比无变动。

锡锭开工率 偏空 上月精炼锡企业平均开工率62.6%，月环比4.3%，同比-3.08%

焊锡料开工率 偏空 上月SMM锡焊料企业月度总开工率59.1%，月环比5.8%。

国内社库 偏多 截至上周五，三地库存合计为11662吨，周环比-342吨。

LME升贴水（0-3） 偏空 截至上周五，LME锡升贴水（0-3）为-126美元/吨，周环比-342吨。

LME库存 偏多 截至上周五，LME锡库存合计为3140吨，周环比-55吨。

锡锭进口盈亏 偏多 截至上周五，锡锭进口盈亏-8053元/吨，出口盈亏-30032元/吨。



锡

分项\时间 2025/1 2025/2 2025/3 2025/4 2025/5 2025/6 2025/7 2025/8 2025/9 2025/10 2025/11 2025/12

总产量 1.57 1.41 1.54 1.59 1.67 1.59 1.62 1.60 1.53 1.69 1.68 1.67

进口 0.23 0.19 0.20 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21

出口 0.21 0.24 0.21 0.21 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15

总消费 1.49 1.42 1.45 1.43 1.52 1.50 1.39 1.48 1.54 1.68 1.60 1.70

过剩量 0.10 -0.06 0.08 0.16 0.21 0.15 0.29 0.18 0.05 0.07 0.14 0.03

产量同比 1.95% 22.60% -3.06% -2.21% -1.79% -0.65% 0.08% 1.49% 47.88% -0.85% 0.70% 1.17%

产量累计同比 1.95% 10.76% 5.69% 2.33% 1.40% 1.04% 0.90% 0.97% 4.59% 3.98% 3.65% 3.43%

消费同比 1.95% 22.60% 11.77% 3.09% 14.48% -12.20% -24.12% -15.48% 3.20% -1.19% -26.50% -5.46%

消费累计同比 -13.98% 15.05% 25.02% 18.23% 17.37% 10.65% 3.84% 0.79% 1.08% 0.81% -2.80% -3.06%

分项\时间 2025/1 2025/2 2025/3 2025/4 2025/5 2025/6 2025/7 2025/8 2025/9 2025/10 2025/11 2025/12

总产量 0.1 0.2

进口

出口

总消费 -0.4

过剩量
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◼ 内外盘现货价格：上月，受矿端供应扰动影响，SMM 1#锡现货平均价和LME锡的现货价格双双强势上涨。具体而言,

SMM 1#锡的现货平均价收于282200元/吨，月涨幅为30.35%；涨势延续至4月初，在4月2日达到最高点297200元/吨，

时隔3年再破两万九的大关。 LME锡现货价格同理上涨，在4月2日达到最高点38090.51美元/吨。

◼ 内外盘升贴水：上月，沪锡市场现货升贴水的平均价由150元/吨上浮至250元/吨，LME锡升贴水（0-3）则是由-193

美元/吨上浮至170美元/吨。当前，内外盘升贴水出现劈叉。国内市场升贴水已一路冲高至1800元/吨，而LME则是重

新回到水面下。

数据来源：紫金天风期货研究所
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◼ 上月，同现货端类似，沪锡主力合约和LME锡

（3个月）的期货价格双双强势上涨。具体而

言,沪锡主力合约在上月初开盘于255300元/

吨，在上月底收盘于282350元/吨，月内涨幅

为10.60%；月内最高点为287140元/吨，最低

点为254300元/吨。

◼ 但是随着特朗普关税对市场和宏观情绪的扰

动，4月3日开始内外盘暴跌。

◼ 当前期货市场，LME正由大Back转为Contango。

数据来源：紫金天风期货研究所





◼ 环比上月底，云南40%锡精矿加工费暂无变动，其他地区60%锡精矿加工费下跌。具体而言，截至上月底，云南地区

40%锡精矿加工费价格稳定为12500元/吨，月内无变动。广西、湖南、江西地区60%锡精矿加工费为8500元/吨，月内

下跌1000元/吨。

◼ 各地区矿价大幅上升。具体而言，截至上月底，云南40%锡精矿平均价格为269700元/吨，较前一月上涨11.22%；广

西60%锡精矿平均价格为273700元/吨，较前一月上涨11.03%；湖南60%锡精矿平均价格为269700元/吨，较前一月上

涨11.03%；江西地区60%锡精矿平均价格为269700元/吨，较前一月上涨11.03%。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所



◼ 截至2月28日，我国进口锡精矿8745吨，同比-48.34%，累计同比-50.15%，具体而言：

◼ 缅甸：进口缅甸矿2651.45吨，同比-78.56%。3月28日缅甸发生7.9级地震，直接导致佤邦原定4月1日召开的曼相矿区

复产座谈会被推迟。佤邦复产最早于2025下半年。具体详见我们2025年4月2日发布的《云评论|锡：强震后的锡市》。

◼ 刚果（金）：进口刚果矿1426.29吨，同比-21.28%。3月13日，Alphamin暂停刚果 (金) Bisie矿的采矿作业。2023、

2024年Bisie矿山年产锡矿分别为12,568吨，17,324万吨，约占全球锡矿产量分别为4.2%，、5.6%。矿山介绍及我国

进口矿情况具体详见我们2025年3月14日发布的《云评论|锡：Alphami暂停锡矿采矿作业！供需或将改写》。4月9日，

Alphamin宣布将恢复Bisie矿运营，“分阶段复产”。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所





◼ 根据SMM，3月我国精炼锡产量

15080吨，同比-3.06%。其中再

生锡产量3940吨，同比2.31%；

原生产量11140吨，同比-4.83%。

◼ 自2024年1月开始，精炼锡产能

维持28.9万吨，暂未变动。

◼ 3月精炼锡企业平均开工率

62.6%，较前一个月增加4.3%，

同比-3.08%。

◼ 当前锡价大幅下跌，叠加锡矿

供应偏紧，冶炼厂开工积极性

不高，云南与江西两省的周产

持续下滑。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所



◼ 截至2月，锡锭进口1869吨，同比79.71%，累计

同比-16.61%。

◼ 截至2月，锡锭出口2373吨，同比205.8%，累计

同比124.3%。

◼ 当前进出口盈亏波动较大：进口盈亏在4月2日

内外盘最高价时冲至-3.1万元/吨，当前回调至

-1万元/吨左右；出口盈亏则由3月底的-1.5万

元/吨扩大至-3万元/吨。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所
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◼ 截至2月，SMM锡焊料企业月度总开工率59.1%，较前一个月增

加5.8%。总库存周期7.04天，较前一个月减少0.76天。其中，

大型企业累库，中小型企业去库。

◼ 截至2月，锡锭表观消费量14160万吨，同比增加78.21%，日环

比增加5.46%.

◼ 截至2月，钢联口径锡材产量5319万吨，同比增加55.44%，日

环比增加1.20%。

◼ 从季节性图可以看到，开年锡材价格运行高位，仅次于2022年，

因此有效刺激厂商积极性，使得下游需求季节性淡季的2月刚

性犹存。

数据来源：SMM，钢联，紫金天风期货研究所



◼ 截至1月，镀锡板产量13.89万吨，同比-9.45%；销量13.40万吨，同比-14.27%；库存9.86万吨，月环比

增加0.49万吨。

◼ 可以看到，锡下游开年不及预期，但其中镀锡板部分相较除2024年以外的往年，仍处于相对高位。

数据来源：SMM，紫金天风期货研究所



◼ 截至3月，光伏组件月度产量51GW，较前一个月增加15

万吨。作为下游增速最高的行业，光伏支撑锡的需求，

但今年我们仍然给予光伏悲观预期。

◼ 截至3月， PVC月度产量206.9万吨，关注可能的亏损降

负荷。

◼ 截至2月，汽车月产300.6万辆，同比增速11.9%%；新能

源汽车月产127.7万辆，同比增速47.9%。

◼ 截至2024年12月，三大白色家电（空调、家用电冰箱、

家用洗衣机）月产同比增速分别为12.9%、10.3%、

27.9%。

◼ 4月12日，美国海关和边境保护局发布公告：对手机、

PC、服务器、半导体等产品有条件豁免“对等关税”。

截至4月14日本报告发布时，特朗普表示并未宣布上周

五的该项关税豁免。此前美国方面已多次就关税问题更

改口径和相关政策，因此锡下游的相关电子产品出口需

要静待“靴子”落地。如若电子产品类确定加入“对等

关税”，海内外锡下游进一步受拖累则成定局。

数据来源：iFind，紫金天风期货研究所
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数据来源：SMM，紫金天风期货研究所

◼ 开年以来，国内外库存“劈叉”严重，

国内累库，国外去库。

◆ 国内：锡锭供给、价格双高位，

抑制下游采购需求，使得国内

社会库存和上期所锡锭库存持

续累积。

◆ LME：海外锡锭供给偏低使得库

存去化。

◼ 当前锡锭价格大幅回落，刺激下游厂

商加大入场补货力度，因此国内社会

库存阶段性去化。
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