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摘要

u锡应用领域广泛，是我国重要的战略资源，是不可或缺的关键稀有金属。USGS最新数据显示，截至2022年末，全球锡资源储量约460万吨，如果按照全球锡精

矿年产量约30万吨来测算，仅能保障未来15-16年的用量。全球锡资源储量分布相对集中，其中，印度尼西亚、中国、缅甸、澳大利亚、俄罗斯、巴西和玻利

维亚锡资源储量分别为80/72/70/57/43/42/40万吨，前七大资源国储量合计占比约87.4%。

u全球锡精矿供给相对刚性。过去几年全球锡精矿供给稳定在30万吨上下的水平，但由于主要产区锡矿品位不断下降，叠加环保和政策性原因，或导致锡矿供给

减少。其中，中国是全球最大的锡资源储量国和产量国，锡矿资源以原生矿、大中型矿为主，在国内环保趋严的大背景下，2015年之后国内锡矿产量呈现下降

趋势；印尼近年来由于锡矿资源品位下降，叠加矿山企业被迫转入水下开采，采矿难度加大，开采成本提升，锡矿产量大幅度降低；缅甸矿山品位系统性下降

不可避免，预计之后受到开采品位下降以及人工成本上升等因素影响，锡矿供应仍会有所收缩；而全球其他地区锡矿产量或维持稳定。预计2023年全球精锡供

给或有增长，增量将主要来自于中国和缅甸锡矿恢复性的增长，秘鲁由于圣拉斐尔矿山临时停产或有减量，其他国家和再生锡有少许增量，综上预计全球精锡

供给约为39.2万吨，同比增加2.6%。

u光伏焊带、电动汽车等领域打开锡需求增长空间。精锡的下游应用领域主要为焊料、锡化工以及镀锡板。1）焊料，在精锡需求占比接近50%，与电子产品产

量相关度很高，2022年受全球半导体市场影响，需求较差，2023年有望回暖。此外，光伏和新能源汽车用焊锡为焊料的需求增量，光伏焊带对精锡的用量约为

72吨/GW，新能源汽车对精锡用量约为700g/辆，相较于传统燃油车能够翻倍。2）锡化工，在精锡需求占比17%，主要应用产品为PVC热稳定剂，2023年有望受

益国内房地产竣工面积同比增长而增长。3）镀锡板，在精锡需求占比12%，2022年国内产量同比下降12%，但目前库存有回落趋势。综合来看，预计2023年全

球精锡消费量有望达到39.9万吨，同比增加4.2%。

u未来三年全球精锡供需缺口或逐步扩大。预计2023年全球精锡供需约有0.7万吨左右的缺口；且从更长的时间维度来看，供需缺口或进一步扩大，锡价中枢有

望稳步抬升。

u相关标的：锡业股份、南化股份。锡业股份拥有锡行业内最丰富的资源储备、最完整的产业链，以及国内最大的锡生产加工基地，2021年锡金属国内市场占有

率为49.31%，全球市场占有率为23.91%。南化股份于2020年公告拟收购华锡矿业100%股权，已于今年2月完成标的资产过户。华锡矿业拥有高品位矿山高峰矿、

铜坑矿，有着丰富的锡、锑、锌等金属资源储量，对华锡矿业的收购将助力南化股份成为广西唯一的有色金属上市公司、全国第二大锡金属上市公司。

u风险提示：行业需求增长不及预期的风险；锡矿供给超预期的风险；产业政策发生变化的风险。
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锡的简介

锡应用广泛，全球锡资源分布相对集中
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全球锡资源分布相对集中

图2：全球锡矿产量（吨）

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

图1：全球锡资源储量分布（2022年）

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

u锡的英文名称是Tin，元素符号Sn，原子序数50，属于IVA族，是一种有银白色光泽的的金属元素。金属锡柔软，易弯曲，熔点低，只有

231.89℃，沸点 2260℃。锡在常温下富有展性，但是延性比较差，一拉就断。锡的化学性质很稳定，在常温下不易被氧气氧化，主要以

二氧化物(锡石)和各种硫化物(例如硫锡石)的形式存在。锡易于许多金属形成合金，锡及其合金有很好的油膜滞留能力，在工业和人们的

生活中有着广泛的应用。锡是我国的战略资源，是不可或缺的关键稀有金属。

u锡产业链主要包括锡矿采选、冶炼、初加工、深加工等环节。从原生锡矿、砂锡矿等冶炼制得锡锭，经过初加工制成精锡产品、锡铅焊料

锭、锡基铸造合金锭、锡基轴承合金锭等中间产品，再经过深加工制得锡型材、镀锡板、焊锡、锡基合金、锡化合物等应用产品，广泛应

用于医药、化工、轻工、食品、艺术品、电子工艺、电镀、塑料、农业、汽车、林业等终端领域。

u全球锡资源储量分布相对集中。USGS最新数据显示，截至2022年末，全球锡资源储量约460万吨，如果按照全球锡精矿年产量约30万吨

来测算，仅能保障未来15-16年的用量。其中，印度尼西亚、中国、缅甸、澳大利亚、俄罗斯、巴西和玻利维亚锡资源储量分别为

80/72/70/57/43/42/40万吨，前七大资源国储量合计占比约87.4%。
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锡产业链

资料来源：资产信息网，国信证券经济研究所整理

图3：锡产业链
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锡价复盘

半导体消费对锡价影响明显
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锡价复盘

图5：2009年至今锡价格走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

u 2009年以来，锡价出现过三轮较为明显的价格周期：

• 2009.1-2015.12：2009年初开始，半导体消费量快速提升，叠加全球锡矿供应量大幅下滑，
供需缺口推动锡价格持续走高，一直持续到2011年上半年，LME期货收盘价（3个月）由1.09
万美元/吨升至3.30万美元/吨。高价刺激全球锡矿供应大幅增加，2011年起缅甸矿开始放量，
且产量逐年增加，2013年全球锡矿产量增幅23%，但需求端半导体消费额无大幅提升，供需
过剩，价格下滑。

• 2016.1-2020.3：2016年初开始，受益于半导体消费快速增加，叠加国内供给侧改革导致企
业亏损，因而减产，锡价由1.33万美元/吨升至当年年底的2.19万美元/吨，一直到2019年中，
基本稳定在2万美元/吨上下，波动幅度很小。2019年半导体消费额下滑，锡矿供应变化不大，
金属价格跌至1.32万美元/吨，跌幅30%以上。
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图4：全球半导体销售额与LME锡收盘价对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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锡价复盘

图6：2020年至今锡价格走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 2020.4-2022.10：20Q2~21Q1，由于中国、欧美等主要锡消费国家和地区的经济复苏带来的锡需求复苏，加之缅甸锡精矿因防疫封锁而受
阻带来的供给受限，锡价单边上涨。21Q2~21Q4，全球精锡产量增加，但半导体需求持续上升，光伏装机量保持高增速，供需两旺，价格
持续上升。22Q1，补库需求+冶炼原料供应不足+俄乌冲突加剧市场对相关金属供应的担忧，锡价中枢继续上移。22Q2~22Q3，海外主要经
济体为抑制高通胀，货币流动性快速收紧引发全球金融市场衰退情绪蔓延，有色金属价格普遍承压，锡价中枢快速下行。

• 2022.11至今：2022年11月2日美联储加息75bp后，宏观预期明显回暖，预期12月加息放缓至50bp，海外锡价反弹，国内锡价跟涨。同时，
国内疫情管控政策放开，进一步刺激锡价上涨。供给端，秘鲁明苏矿山圣拉斐尔锡矿受当地政局变动影响而停产，预计最早3月能够复产。
秘鲁作为重要的锡产国之一，其停产对全球锡精矿供给的影响较大。
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锡的供给

全球锡矿供给相对稳定，未来难有增量
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全球锡矿供给相对稳定，未来难有增量

图8：全球锡矿产量（吨）

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

图7：全球锡矿供给集中度高（2022年）

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

u全球锡矿资源大型和特大型矿床数量相对较少，中、小型锡矿床数量偏多，且开采方式以地下开采为主。另外相较其他矿种，全球锡矿资源勘查

投入不足，新发现锡矿床较少，新增储量远远赶不上锡矿资源消耗量，因此全球锡矿储量呈现逐渐下降趋势。未来随着全球锡矿资源的不断开发

和需求不断增长，未来锡矿资源供给保障可能呈现紧张的局面。（摘自《矿产保护与利用》2021年第4期）

u全球锡精矿生产地分布非常集中，中国、印度尼西亚、缅甸、秘鲁、刚果(金)、玻利维亚和巴西锡精矿产量约占世界总产量的90%，这几个国家

的产量变化将决定全球锡供应端的格局。其中，中国是全球最大的锡资源储量国和产量国，锡矿资源以原生矿、大中型矿为主；东南亚地区印尼、

缅甸和马来西亚等地区为全球最重要锡矿带之一，以砂锡矿、中小型矿为主；南美洲地区过去是全球主要的产锡地区，但由于以往过度开采导致

该区目前开采锡资源的品位不断下降；非洲地区（刚果(金)、纳米比亚等）改变传统的手工和小规模生产方式，提高机械化，锡矿产量有所增加；

俄罗斯锡资源储量较丰富但投资建设条件相对较差；澳洲地区虽然目前锡矿产量较低，但锡资源成矿条件好，未来有较大的扩产潜力，但大部分

锡矿项目都要到2025年之后才能投产；而北美洲地区（美国、加拿大等）锡资源相对贫乏，但也在积极开展勘查研究工作。

uUSGS数据显示，过去几年全球锡精矿供给稳定在30万吨上下的水平，但由于主要产区锡矿品位不断下降，叠加环保和政策性原因，或导致锡矿

供给减少。
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中国环保趋严限制锡矿供给，锡矿增量有限

图10：中国锡矿资源储量分布

资料来源：国土资源部，国信证券经济研究所整理

图9：中国锡矿产量

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

u中国锡资源基础储量约为72万吨（USGS数据），但是每年锡矿的开采量远大于新发现的量，且后备锡资源品位低，国内多数骨干锡矿山正面临

资源枯竭，生产能力呈现逐年下降态势，导致国内锡资源储量逐年递减，目前静态开采年限不足10年。另外，国内锡矿资源分布集中，国土资源

部数据显示，云南、广西、湖南、内蒙古、广东和江西六个省区锡矿资源储量约占全国总储量的98%，其中云南个旧和广西大厂两个地区的储量

占到全国总储量的40%。

u国内锡产业链整体呈现中间冶炼产能过剩，但两端投入不均的局面。2015年12月22日，工信部公布《锡行业规范条件》，提高锡行业的进入门槛，

鼓励优势企业进行资源整合；另外在国内环保趋严的大背景下，许多环保不达标的小型矿山被关停，产量规模受限，所以在2015年之后国内锡矿

产量呈现下降的趋势，目前年产量维持在9万吨左右。
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印尼锡资源品位下降，出口政策或继续收紧

图12：印尼精锡出口量（吨）

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

图11：印尼锡矿产量

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

u印尼锡资源基础储量约为80万吨（USGS数据），按照每年锡矿开采量7-8万吨来测算，目前静态开采年限约为10年。近年来，印尼由于锡矿资源

品位下降，叠加矿山企业被迫转入水下开采，采矿难度加大，开采成本提升，锡矿产量大幅度降低。

u印尼政府不断出台政策对锡产品出口进行管制：2012年2月，印尼政府规定从2014年开始禁止出口金属原矿，此项规定促使矿商在国内投资建设

冶炼厂和加工厂，提高国内资源和矿产业的附加值；2013年8月，印尼政府出台相关政策表示，国内所有精锡出口前都要通过印尼商品及衍生品

交易所（ICDX）进行交易，印尼作为全球最大的精锡出口国，致力发展ICDX，试图提升锡资源定价的话语权；2022年10月，印尼总统公开表示，

印尼尚未决定可能实施锡出口禁令的时间，并且仍在计算禁令的影响；他表示，将锡列入希望停止出口的金属清单，是为了引导采矿业转向下游

附加值产业。国际锡业协会ITA表示，印尼政府有可能实施一定的限制措施，而不是完全停止精锡出口。

u印尼天马公司(PT. TIMAH)是印尼最大的锡供应商，同时也是最重要的精锡出口企业，2022年精锡产量1.98万吨，同比下降约25%。除了国企外，

印尼同时还有较多的私人小型冶炼企业，这些企业在逐步拿到出口配额之后，精锡产量提升，出口占比提升，且这部分企业对锡价的敏感度更高，

产量有较大的波动性。
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缅甸锡矿供给下降明显

图14：缅甸锡矿几乎全部以边贸形式出口至中国

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

图13：缅甸锡矿产量

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

u缅甸的锡精矿供应主要来自于佤邦曼象矿区，该地区锡矿供应占比在95%左右。佤邦曾经是金三角地区核心罂粟种植地，

2005年当地政府开始禁止毒品的种植和销售，转而以矿业资源作为立身之本。佤邦曼象矿区高品位、低成本矿开发之后，

供给量陡升，几乎由2011年的零产量增至2016年的5万吨以上的水平，使得缅甸一跃成为全球第三大锡矿供给国家，对全

球锡价造成一定的冲击。同时，佤邦地区的锡矿几乎全部以边境贸易的形式出口至中国，所以换个角度来说，中国锡产

业对于缅甸地区进口原料依赖度较高，缅甸地区锡矿生产将直接影响国内锡矿供应的紧张程度。

u缅甸矿山品位系统性下降不可避免，矿山地下开采阶段成本会持续提升。具体来看，2012-2015年，该地区开采的是地表

高品位富矿，露天品位甚至一度高于5%；2016年开始逐步转入地表下低品位贫矿，平均品位降至3%左右，但当年缅甸政

府释放约1万吨金属量的锡矿库存，使得锡矿供给达到顶峰；2017年全面进入地下开采阶段，品位进一步下降到1.5-2%，

但是在库存以及尾矿回采的支撑下，锡矿出口总量并未下滑；从2018年之后缅甸锡矿供给开始出现拐点，产量逐年下降，

且在2020年之后，国内防疫禁令也使得缅甸锡矿货源通关量缩水严重，加剧了国内锡矿原料供应紧张的局面；另外截至

2022年6月，缅甸佤邦政府的锡库存已不足原有的25%；预计之后受到开采品位下降以及人工成本上升等因素影响，缅甸

地区的锡矿供应仍会有所收缩。
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全球其他地区锡矿产量或维持稳定

图16：刚果(金)、玻利维亚、巴西近五年锡矿产量（万吨）

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

图15：秘鲁圣拉斐尔矿山平均品位下滑

资料来源：Minsur，国信证券经济研究所整理

u秘鲁是2022年全球第四大锡矿生产国。明苏公司拥有该国唯一的锡矿山圣拉斐尔矿山，但圣拉斐尔矿山面临着资源枯竭的困扰。2021年圣拉斐尔

矿山产量同比有明显提升主要是由于尾矿库项目投产。今年1月12日，明苏公司在一份声明中表示，因爆发反政府抗议活动，暂停圣拉斐尔矿山

的运营。亚洲金属网表示，该矿作为全球最大的锡矿之一，若罢工持续，将会对未来海外锡矿供应产生较强冲击。

u非洲是未来锡矿产量增长比较有潜力的地区。其中，刚果(金)是2022年全球第五大锡矿生产国，在近几年全球核心矿区产量都有所减少的背景下，

刚果(金)锡矿产量反而有所提升。目前Alphamin Resources公司所运营Mpama North项目有年产1.2万吨的锡矿产能，Mpama South扩产项目预计将

于2024年投产，将总产能进一步提升至2.0万吨/年。

u玻利维亚是2022年全球第六大锡矿生产国，该国锡资源主要集中在Huanuni和Colquiri两座矿山，长期看每年锡矿产量稳定在将近2万吨左右水平。

u巴西是2022年全球第七大锡矿生产国，巴西的锡矿资源集中在明苏公司旗下Taboca的Pitinga矿山，贡献了巴西大部分的锡矿产量，另外在今年

Auxico Resources公司在巴西的Massangana Tin Tailings项目，年产3600吨/年锡矿产能预计将于今年二季度投产。
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全球锡矿行业成本曲线将逐步抬升

图17：全球锡矿行业成本曲线将逐步抬升

资料来源：ITA，Alphamin Resources，国信证券经济研究所整理

u全球主要产区锡矿品位不断下降，导致全球锡矿行业成本曲线将逐步抬升。国际锡业协会ITA数据统计，2022年全球锡矿现金成本曲线90分位线

成本为23171美金/吨，相比2020年增长36.31%，全球锡矿完全成本曲线90分位线成本为25581美金/吨，相比2020年增长25.12%，目前LME锡价

在26000-27000美金/吨之间，所以有较强的成本支撑。另外ITA预计，全球锡矿完全成本曲线90分位线成本2027年将进一步提升至33800美金/吨，

相比2022年增长32.13%，2030年将进一步提升至68547美金/吨，相比2022年增长1.5倍以上。
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回收锡原料来源主要是生产废料

u国际锡业协会ITA表示，锡可以被无限次循环利用，且再生锡与原生锡具有等同的质量和价值，通过增加重复利用和回收率，可以形成金属锡的闭环供应链，

不断提高锡资源利用率，同时减少能源的使用、减少排放和废物处理量，降低环境影响。2020年全球通过回收并重新精炼的锡占锡总使用量的17%，按照

2020年全球精锡消费量约为36.3万吨来测算，再生锡规模约为6.2万吨。我们预计，目前全球再生锡年产量约8万吨左右，占精锡供应比重约22%。

uSMM表示，再生锡的回收有三种情况：①在加工过程中产生含锡金属废料，如镀锡板废料、浮渣、锡铁合金渣等；②在冶炼过程中产生含锡氧化物废料，

炼锡炉渣、烟尘等；③废旧锡制品(如马口铁等)的回收利用。

u国内市场，2010-2014年再生锡产量一度维持在4万吨以上的水平，2015-2018年由于缅甸进口原料的补充以及环保、技术成本上升等因素而降至3万吨左右

的水平。目前国内每年大约有3-4万吨的再生锡资源来弥补市场供应的不足，但与此同时，焊料小型化也导致二次资源增长受到一定抑制。

u长期来看，由于锡资源的稀缺性，以及进口原料持续性具有较大的不确定性，再生锡将成为越来越重要的原料保障。

图18：回收锡废料的来源

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理
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全球精锡产量集中，TOP10企业占比达50%以上

表1：全球TOP10精锡生产企业(单位:吨)

序号 英文名 中文名 国家 2020年 2021年 2022年 2022年YOY

01 Yunnan Tin 云南锡业 中国 74,800 82,000 77,100 -5.98%

02 Minsur 明苏公司 秘鲁 25,075 31,800 32,700 2.83%

03 Yunnan Chengfeng 云南乘风有色金属股份有限公司 中国 16,500 17,000 20,600 21.18%

04 PT Timah 天马公司 印度尼西亚 45,700 26,500 19,800 -25.28%

05 Malaysia Smelting Corp 马来西亚冶炼集团 马来西亚 22,400 16,400 18,800 14.63%

06 Jiangxi New Nanshan 江西新南山 中国 10,100 11,600 11,100 -4.31%

07 Guangxi China Tin 广西华锡集团股份有限公司 中国 10,100 9,200 10,900 18.48%

08 EM Vinto 本托矿业 玻利维亚 7,100 12,100 10,300 -14.88%

09 Thaisarco 泰萨科公司 泰国 11,300 12,100 9,500 -21.49%

10 Aurubis Beerse 奥鲁比斯贝尔斯 比利时 9,000 9,800 8,200 -16.33%

合计 232,075 228,500 219,000 -4.16%

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

u国际锡业协会ITA数据统计，2021年全球TOP10锡冶炼企业生产精锡合计22.85万吨，约占全球总产量的59%；2022年全球TOP10锡冶炼企业生产

精锡合计21.90万吨，同比减少4.16%，产量约占全球总产量的51%。其中，2022年TOP10企业中有4家中国企业。
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国内锡冶炼产能过剩，利润集中在矿端

图20：交易所库存变化（吨）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

图19：国内锡锭月度产量和开工率

资料来源：百川资讯，国信证券经济研究所整理
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u精锡方面，中国供给量约占全球总供给量接近50%的份额，但国内锡冶炼产能相对过剩。百川资讯数据统计，目前国内锡锭冶炼产能约27.95万
吨，而国内每年精锡产量约18万吨，产能利用率仅为60-70%。国内的精锡生产主要集中在云南、广西、湖南、内蒙古、江西，上述五省生产占

比达到99%，冶炼行业集中度高。然而，国内自产的锡精矿并不能满足生产需求，原料严重短缺，对进口原料的依赖程度在30-40%之间，并且

大部分的进口锡精矿都是来自缅甸，所以缅甸矿山产量的变化将直接影响到国内锡矿原料的供应。

u锡产业链利润集中在矿端。2022年，国内锡冶炼加工费有所上升，这主要是在需求疲软的情况下，锡原料供应显得相对宽裕；2023年，在国内

需求复苏的大背景下，预计矿端供应又会逐步紧张，国内锡冶炼加工费又会重新回落至2020-2021年中枢在1万元/吨附近的水平，冶炼环节基本

会处于盈亏平衡的水平，所以产业链的利润将大部分集中在锡矿端。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

锡的需求

新能源领域打开锡需求增长空间
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精锡消费结构

u 锡的需求领域主要是锡焊料、锡化工品、镀锡板（马口铁）、铅酸蓄电池和青铜等锡合金。根据国际锡业协会ITA数据统计，

2021年全球精锡消费量为38.95万吨，同比增长7.3%；预计2022年消费量为38.30万吨，同比下降1.7%。

u 从具体应用领域来看，锡焊料是最主要的消费领域，2021年在全球锡消费中的占比高达49%；锡化工为第二大的锡消费领域，

占比17%；马口铁、铅酸电池、锡铜合金的占比分别为12%、7%、7%。分地区来看，亚洲是最主要的消费地区，2021年消费占比

为71%；其中，中国是最主要的锡消费国家，2021年占比为47%。

图21：2021年全球锡消费产品分布

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

图22：2021年全球锡消费地区分布

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

49%

17%

12%

7%

7%

8%

焊料

锡化工

马口铁

铅酸电池

锡铜合金

其他

47%

24%

14%

14%
1%

中国

亚洲其他地区

欧洲

美洲

其他地区

图23：全球精锡消费量（万吨）

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理和预测
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焊料为精锡最主要的下游应用领域

u 焊料是一种易熔的金属合金材料，其熔点低于被焊金属，当焊料融化而被焊金属不熔时，能浸润被焊金属表面，并在接触面处形成合金

层，与被焊金属连接到一起。通常电子产品装配中使用锡铅焊料，称为焊锡。根据形状不同，焊料可分为丝、条、粉、膏等产品，我国

生产的产品已广泛出口到国外市场。

u 锡焊料产品结构随着环保和新兴产业的发展而发生变化。欧盟立法制定了RoHS强制性标准，自2006年7月1日开始实施；我国工信部等

七部门也联合制定了《电子信息产品污染控制管理办法》，对电子信息产品中含有的铅、汞、镉等六种有毒物质进行了禁止或限制，

2007年3月1日开始施行。自此，锡焊料产品分为了传统的锡铅焊料产品和无铅焊料产品（规定其中铅含量小于1000ppm）两大类，其中

锡铅焊料的熔点更低，流动性好，凝固时间更短；无铅焊锡的抗氧化性好，且由于氧化夹杂少，可减少焊接时的拉尖和桥联现象。

表2：锡焊料类别

类型 主要特征 优点 主要产品类型

锡铅焊料

以锡铅合金为主，部分锡焊料还含有少量
锑；一般采用锡含量60-63%，铅含量40-
37%的共晶焊料，因其液化熔点与固化熔
点的往返过程中，均无过度期间的浆态出
现，就是将较高的液化熔点和较低的固化
熔点合二为一，固化后组织均匀

熔点低，熔点180℃-220℃，焊接
温度高于50℃；熔融焊料在被焊
金属表面流动性好；凝固时间短，
利于焊点形成，便于操作；机械
强度高，导电性能好；表面张力
小

焊锡丝（焊料+助焊剂）

焊锡膏（合金焊粉+助
焊剂）

无铅焊锡
为适应欧盟环保要求提出的RoHS标准，由
锡铜合金做成的一类锡焊料

张力高于锡铅焊料，扩散率比锡
铅焊料低15%左右，浸润性、扩展
性差，但具有优良的抗氧化性；
由于氧化夹杂极少，可以最大限
度地减少拉尖和桥联现象，焊接
质量可靠，焊点光亮饱满

锡银焊料

锡铋焊料

锡铟焊料

锡铜焊料

资料来源：立鼎产业研究网，国信证券经济研究所整理

图24：锡焊丝与锡焊条

资料来源：锡业股份官网，国信证券经济研究所整理
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焊料与电子产品产量相关度高

u 电子焊料是锡最主要的应用领域，与电子产品产量密切相关。锡焊料又分为电子焊料和工业焊料，其中电子焊料占比85%左右，

是最大的精锡应用领域，因此锡焊料的需求量与电子行业景气度息息相关。2022年全球半导体市场波动剧烈：年初销售额创历

史新高，随后表现低迷，WSTS在2022年5月、8月和11月分别下调了对2022年及2023年全球半导体市场规模的预测；费城半导体

指数自年初开始走跌，11月起有所回升。据SIA数据，2022年全球半导体销售额5,735亿美元，同比增长3.2%，但Q4环比下滑

7.7%。相应地，锡焊料去年在电子领域的需求较差，但今年二季度后锡焊料需求有望随着半导体产业链复苏而增加。

图25：2021年锡焊料下游应用领域

资料来源：立鼎产业研究网，国信证券经济研究所整理
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图26：费城半导体指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理
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光伏焊带为光伏组件的重要辅材

u 锡在光伏领域的应用主要为光伏焊带。光伏焊带又称涂锡焊带，是光伏组件的重要辅材，占组件成本的3%左右，属于组件的电气连接

部件，用于光伏电池片的串、并联，起到导电聚电的作用，能够提升组件的输出电压和功率。光伏焊带的性能不仅会影响光伏组件功

率和光伏发电系统的效率，也对光伏组件的服役寿命有至关重要的影响。

u 光伏焊带由基材和表面涂层构成，表面涂层所用材料为锡合金。光伏焊带的表面涂层是利用电镀法、真空沉积法、喷涂法或热浸涂法

等特殊工艺，将锡合金等涂层材料按一定成分比例和厚度均匀地覆裹在铜基材表面的。由于铜基材本身不具备良好的焊接性能，锡合

金层的主要作用是让光伏焊带满足可焊性，并且将光伏焊带牢固地焊接在电池片的主栅线上，从而起到良好的电流导流作用。

图29：光伏焊带横截面

资料来源：宇邦新材招股书，国信证券经济研究所整理

图30：光伏焊带工作原理

资料来源：宇邦新材招股书，国信证券经济研究所整理

图28：2021年光伏组件成本构成

资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理
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新能源蓬勃发展拉动锡焊料需求增长

u 光伏行业的快速发展为锡焊料带来需求空间。据CPIA数据，预计2022-2025年全球光伏新增装机容量分别为

251/347/471/586GW，CAGR为32.71%。据国际锡业协议ITA测算，光伏组件单GW用锡量平均为72吨，则2022-2025年光伏领域

锡需求量分别为1.81/2.50/3.39/4.22万吨。

u 新能源汽车用锡量有望翻倍。由于汽车电子在新能源汽车中的用量比燃油车大，因此对焊锡的用量也相应增加。预计全球

2022-2025年新能源汽车销量分别为1052/1377/1764/2174万辆，根据我们的测算，传统燃油车平均用锡量400g/辆、新能源

汽车用锡量有望达到700g/辆左右，则2022-2025年全球乘用车对应锡焊料用量分别为3.6/3.8/3.9/4.1万吨。

表3：全球锡焊料需求测算

单位 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

光伏新增装机 GW — 251.0 347.0 471.0 586.0 

单GW用量 吨 — 72.0 72.0 72.0 72.0 

光伏焊料 万吨 1.5 1.8 2.5 3.4 4.2 

光伏焊料占比 % 7.6% 9.5% 12.2% 15.8% 18.8%

全球乘用车销量 万辆 8131 8253.0 8376 8460 8545

新能源汽车渗透率 % 8.0% 12.7% 16.4% 20.8% 25.4%

新能源汽车销量 万辆 649.5 1052.0 1377.4 1763.8 2173.8 

新能源车单车用锡量 公斤 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

燃油车销量 万辆 7481.5 7201.0 6998.6 6696.2 6371.2 

燃油车单车用锡量 公斤 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

汽车电子 万吨 3.4 3.6 3.8 3.9 4.1 

汽车电子占比 % 18.1% 19.1% 18.4% 18.2% 18.1%

其他焊料 万吨 14.2 13.5 14.2 14.5 14.8 

其他焊料占比 % 74.3% 71.4% 69.4% 66.4% 64.0%

焊料合计 万吨 19.1 19.0 20.4 21.8 23.0 

资料来源：ITA，CPIA，中汽协，国信证券经济研究所整理和预测
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u 锡化工领域的主要应用是PVC热稳定剂。锡化工在锡消费结构中的占比为17%左右，以此测算出来2021年消费量为6.6万吨；
而锡化工产品当中，PVC热稳定剂是占比最大的消费领域，占比67%。锡化工可分为有机锡和无机锡：

1）有机锡，主要分为甲基锡、丁基锡和辛基锡三大类，其中甲基锡占比80%左右，与PVC相容性好，拥有极高的热稳定性，
可作为PVC热稳定剂，其锡含量18-25%左右。由于建材在PVC的下游制品占比达到60%左右，甲基锡的需求量在2022年也随
地产降温而有所下滑，带动有机锡市场规模下降。展望2023年，PVC作为地产后周期产品种，有望受益我国地产竣工面积
同比增长而增长。

2）无机锡，包括电镀、陶瓷玻璃、塑料合成等领域用锡。据SMM统计，2021年无机锡市场规模接近2万吨，预计未来有小
幅增长，2021-2030年无机锡市场规模CAGR为3%。

PVC稳定剂需求有望随地产板块复苏而提升

图31：锡化工产品当中PVC稳定剂消费占比达到67%

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理

图32：2021年PVC下游制品统计

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

67%

9%

8%

6%

3%
3% 4%

PVC热稳定剂

玻璃涂层

电镀

聚氨酯催化剂

陶瓷

食品

其他

35%

14%
12%

10%

6%

7%

6%

3%
3% 4%

管材/管件

型材/门窗

地板、墙板等板材

薄膜

硬片及其他材

软制品及其他

电缆料

人造革

鞋及鞋底材料

硬制品及其他



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

镀锡板库存有所回落

u 镀锡板（马口铁）主要应用于食品罐和罐底盖、瓶盖等包装领域。近年来，我国镀锡板产量波动较大， 2021年全年累计产量

191.10万吨，同比增加32.53%；2022年全年产量累计167.72万吨，同比下降12.23%。从库存来看，2022年12月我国镀锡板库存

为10.61万吨，仍处于近年来的较高位置，但相较于2022年10月12.76万吨的高点而言，已经出现了较大幅度的回落，预计今年

产量基本持平。

图33：中国镀锡板年度产量与同比增速（万吨）

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理
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图34：中国镀锡板月度产量与库存对比（万吨）

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理
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供需平衡测算

未来三年全球精锡供需缺口或逐步扩大
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u 2023年全球精锡消费有望大幅提升。国际锡业协会ITA统计，2022年由于疫情等

原因，全球精锡消费量约38.3万吨，同比下降1.7%左右；2023年精锡消费量有

望受到光伏、电动车等新能源领域需求的拉动，以及受益于国内地产竣工面积

同比提升所拉动相关领域需求的增长，我们预计2023年全球精锡消费量约为

39.9万吨，同比增加4.2%。

u 2023年全球精锡供给有恢复性增长。全球精锡供给相对刚性，预计2023年增长

将主要来自于中国和缅甸锡矿恢复性的增长，秘鲁由于圣拉斐尔矿山临时停产

或有减量，其他国家和再生锡有少许增量，预计2023年全球精锡供给约为39.2

万吨，同比增加2.6%。

u 预计2023年全球精锡供需约有0.7万吨左右的缺口；且从更长的时间维度来看，

供需缺口或进一步扩大，锡价中枢有望稳步抬升。

精锡供需平衡测算

表4：全球精锡供需平衡测算（万吨）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

需求合计 38.9 38.3 39.9 41.6 43.0 

YOY 7.3% -1.7% 4.2% 4.1% 3.5%

锡焊料 19.1 19.0 20.4 21.8 23.0 

锡化工 6.6 6.3 6.6 6.8 6.9 

镀锡板 4.7 4.6 4.5 4.6 4.6 

铅酸电池 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 

锡铜合金 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 

其他 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

供给合计 38.1 38.2 39.2 40.7 41.6 

YOY 12.1% 0.3% 2.6% 3.7% 2.2%

增量： 　 　 　 　 　

中国 　 　 0.3 0.3 0.3 

印尼 　 　 0.0 0.0 0.0 

缅甸 　 　 0.5 -0.2 -0.2

秘鲁 　 　 -0.3 0.3 0.0 

刚果(金) 　 　 0.0 0.4 0.4 

玻利维亚 　 　 0.0 0.0 0.0 

巴西 　 　 0.1 0.3 0.0 

其他国家 　 　 0.2 0.2 0.2 

回收 　 　 0.2 0.2 0.2 

全球平衡（供给-需求） -0.8 -0.1 -0.7 -0.9 -1.5

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

图35：全球精锡消费量测算（万吨）

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理
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相关标的
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u 锡业股份作为国内锡铟行业的龙头企业，有着百年的历史传承和文化底蕴。公司拥有锡行业内最丰富的资源储备以及最完整的

产业链，拥有国内最大的锡生产加工基地。目前公司拥有锡冶炼产能8万吨/年、锡材产能4.1万吨/年、锡化工产能2.4万吨/年、

阴极铜产能12.5万吨/年、锌冶炼产能10万吨/年、铟冶炼产能60吨/年。根据公司自身产销量和行业组织公布的相关数据测算，

2021年公司锡金属国内市场占有率为49.31%，全球市场占有率为23.91%。

u 公司2021年锡精矿的自给率约为30%，铜精矿的自给率约为21%，锌精矿的自给率约为70%。另外，由于全球锡资源分布和供应

较为集中，公司面向国内供应商采购，相关采购价格主要以SMM和SHFE交易价格为参照。公司充分利用行业内唯一特许的进料

加工复出口政策，为应对原料采购偏紧局面，进一步扩大境外锡原料采购，以充分释放锡冶炼产能，相关采购价格主要以LME

交易价格为参照。公司原料保障能力强。

锡业股份：全球锡铟龙头，具备锡全产业链综合技术优势

图36：锡业股份营收、归母净利润及同比（亿元）

资料来源：锡业股份公司公告，国信证券经济研究所整理

图37：锡业股份锡锭、锡材、锡化工产品产量（万吨）

资料来源：锡业股份公司公告，国信证券经济研究所整理
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锡业股份：全球锡铟龙头，具备锡全产业链综合技术优势

资料来源：锡业股份公司公告，国信证券经济研究所整理

图38：锡业股份产业价值链
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南化股份：收购华锡矿业，打造广西地区有色金属龙头

u 收购华锡矿业，实现业务转型。南化股份成立于1998年，此前主要从事贸易业务。2020年8月，公司公告拟筹划重大资产重组，通过

发行A股普通股3.57亿股的方式购买华锡集团持有的华锡矿业100%股权，作价22.65亿元，发行价格为6.34元/股，已于2023年2月完成

标的资产过户。此次交易完成后，华锡矿业将成为南化股份的全资子公司，有助于整合优质矿产资源，助力南化股份成为广西唯一的

有色金属上市公司、全国第二大锡金属上市公司。

u 华锡矿业主营锡、锌、铅锑相关业务，资源储量丰富。华锡矿业拥有2座矿山：铜坑矿和高峰矿，均有着丰富的锡、锌、铅、锑等金

属资源，其中铜坑矿拥有矿石资源总量6941万吨，折金属量锡9.9万吨、锑5.2万吨、锌241万吨，资源总量大；高峰矿拥有矿石资源

总量936万吨，折金属量锡13.5万吨、锑16万吨、锌65万吨，矿石品位高。在矿山开采方面，铜坑矿生产规模237.6万吨/年，目前年

采矿量约150万吨，高峰矿生产规模33万吨/年。

图39：交易完成后公司股权结构

资料来源：南化股份公司公告，国信证券经济研究所整理
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图40：华锡矿业矿山开采量（单位：万吨）

资料来源：南化股份公司公告，国信证券经济研究所整理
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南化股份：收购华锡矿业，打造广西地区有色金属龙头

u 华锡矿业主要产品包括锡锭、锌锭、铅锭、锑锭，以及相应金属精矿等。华锡矿业的选矿板块主要由3家选矿厂组成，其中车

河选厂处理铜坑矿采掘的矿石，选矿能力180万吨/年；巴里选厂处理高峰矿采掘的矿石，选矿能力36.3万吨/年；砂坪选厂对

外出租。华锡矿业生产的矿产品用于冶炼厂生产相关产品，2020年4月以前，公司直接销售精矿给华锡集团的全资子公司来宾

冶炼，由于来宾冶炼现金流紧张，2020年4月后合作模式变更为委托加工，后续公司将通过直接外售精矿，或将来宾冶炼注入

南化股份，以减少关联交易。

u 华锡矿业精矿自给率高，产品毛利率优于可比公司。华锡矿业锡锭产品毛利率高，2021年锡锭毛利率为48.6%，显著高于同行

水平，主要由于华锡矿业锡精矿的自给率较高，2021年自给率约为为72.5%。

图41：华锡矿业营收及归母净利润（单位：亿元）

资料来源：南化股份公司公告，国信证券经济研究所整理

图43：华锡矿业主要产品毛利率

资料来源：南化股份公司公告，国信证券经济研究所整理

图42：华锡矿业营收构成

资料来源：南化股份公司公告，国信证券经济研究所整理
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锡行业上市公司对比

图44：可比公司营收对比（单位：亿元）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图46：可比公司毛利率对比

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图45：可比公司归母净利润对比（单位：亿元）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图47：可比公司资产负债率对比

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、光伏、新能源汽车等领域锡需求增长不及预期的风险；

二、锡矿供给超预期的风险；

三、产业政策发生变化的风险。
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