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有色金属行业 

锡行业深度（二）：“新”消费带来新“锡”望，

期待传统需求修复 

引言：新能源和AI提振锡消费远景，缅甸佤邦矿山停产限制供给弹性，锡

供需格局有望持续改善。基于此我们撰写系列报告，分别从供应和需求进

行拆分和预测，本篇报告侧重于需求端预测和分析。 

投资要点： 

➢ 半导体和集成电路是锡焊料消费的基本盘，2023年有望触底。

2020-2021年疫情居家办公透支消费电子需求， 2023年随着复苏预期的提

振，传统需求有望触底，费城半导体指数从2022年底开始回升，中国集成

电路板回升至历史高位水平，传统需求预期改善。 

➢ “新”消费带来新“锡”望，新能源和AI接力需求主驱动。1）全球新

增光伏装机量维持高速增长，带动光伏焊带用锡量，考虑到光伏组件完成

了5BB向MBB焊带转变，焊带中锡基焊料用量更大，预计2023-2025年光

伏焊带锡需求量将分别达到2.7/3.3/4.1万吨，2022-2025年的需求CAGR为

34.2%；2）新能源汽车电子系统带动单车锡用量增加，预计汽车锡用量分

别为3.40/3.59/3.80万吨，2022-2025年CAGR为6.0%；3）锡耗用量与芯

片数量存在正相关关系，2023生成式AI应用爆发式增长，带动AI服务器开

发大幅扩张。 

➢ 中期供给增量有限，预计2023-2025年全球锡供需仍有缺口。2023年

锡矿供应收缩，而需求端传统消费触底，新需求维持高增，预计 2023-2025

年全球精锡供需缺口分别为1.0/2.0/1.5万吨。 

➢ 短期锡矿紧张或将加剧，锡价拥有安全边际。2023年国内锡矿紧张的

局面贯穿全年， 11 月佤邦中央政府出售库存超预期，原预计佤邦矿山停

产的影响推迟至 12 月份。消费端，领先指标集成电路产量同环比增加，

费城半导体指数连续攀升，预计后市终端消费有修复，锡价拥有一定的安

全边际。 

➢ 投资建议： 受新消费带动需求有望维持增长，但资源保障不容乐观，

随着全球优质矿产消耗导致成本连续攀升，在建项目释放或也将低于预期，

我们持续看好锡未来供需格局改善。建议关注复产和技改带动产能再爆发

的兴业银锡；国内锡行业龙头锡业股份，年产锡精矿2.4万金属吨；拥有世

界罕见富锡高峰矿的锡锑资源龙头华锡有色。 

➢ 风险提示：在建项目进展超预期、传统电子消费继续下行、全球新增

光伏装机量不及预期 
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1 “新”消费带来新“锡”望，需求再扩张 

锡因其独特的物理化学性质而用途广泛，主要用于生产马口铁、电镀、腐蚀科学、

焊接、材料、锡化工产品及其他冶金产品，已成为现代工业不可缺少的关键稀有金属。

根据 ITA 数据，2022 年全球精锡消费量达到 37.95 万吨，同比减少 2.6%，其中锡焊

料占比 49.4%、锡化工占比 17.7%、马口铁占比 11.7%、铅蓄电池 8.0%、锡铜合金

6.1%。分地区看，锡消费主要集中于电子工业较为发达的亚洲国家，合计占比达到

72%，其次为欧洲和美洲，分别为 14%和 13%。 

拉长周期看，锡消费整体呈现 2%左右的增长趋势。锡受益于电子工业发展，上

个世纪八十年代以来，锡需求维持增长态势，尤其九十年代后的消费电子浪潮带动需

求高增，锡整体需求增量基本可以维持每年 2%的增长。近几年虽然手机换机潮和计

算机等电子设备出货量高峰已过，而数字经济、新能源等新消费亮点将成为锡消费的

主要驱动力。 

图表 3：锡消费整体呈现增长态势/kt 

 
数据来源：ITA、华福证券研究所 

图表 1：2022 年全球精锡消费分区域占比  图表 2：2022 年全球精锡消费结构 

 

 

 

数据来源：ITA、华福证券研究所  数据来源：ITA、华福证券研究所 
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2 电子工业血液，新需求带动高增长 

2.1 锡焊料是锡主要应用形式 

锡焊料是用于金属间连接的锡合金，通过加热熔化以链接电子元器件使其形成

稳定的机械或电路通路，是锡最主要的应用形式。锡的直接消费是通过 PCBA 和半

导体封装，然后进一步用于消费电子、LED、智能家电等各终端行业。根据 ITA 数据，

以锡焊料 2021 年消费结构来看，22%应用于计算机，20%应用于通讯设备，14%应

用于汽车工业，28%应用于其他消费电子。 

根据使用形态不同，锡焊料可分为锡粉、锡丝、锡条、锡膏、锡球。焊锡丝，

是由锡合金、助焊剂等材料经过熔炉熔化、连铸、挤压、辊轧、拉丝等工艺而成的丝

状焊接材料，一般用于手工点焊或自动焊接电子元器件；焊锡条，通过合金锭经熔化

浇铸而成，一般配合助焊剂用于 DIP 工艺中的波峰焊环节；锡膏，由锡合金粉和助

焊膏加以搅拌混合而形成的膏状混合物，是随着 PCB 行业 SMT 技术的运用而生的

一种新型微电子焊接材料。 

图表 6：锡焊料不同形态（左上锡膏、右上锡丝、下方为锡条） 

 

数据来源：唯特偶招股说明书（申报稿）、华福证券研究所 

图表 4：锡焊料产业链  图表 5：2021 年锡焊料消费结构 

 

 

 

数据来源：唯特偶招股说明书（申报稿）、华福证券研究所  数据来源：ITA、华福证券研究所 

22%

20%

28%

14%

9%

3% 3%

计算机 通讯设备 其他消费电子 汽车

工业设备 医疗及其他 军事和航空



  

 

诚信专业  发现价值                                     6                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业深度研究|有色金属 

半导体封装是将一个具有一定功能的集成电路芯片，放置在一个与之相适应的外

壳容器中，为芯片提供一个稳定、可靠的工作环境，主要工序包括磨片、划片、装片、

焊接、包封、切筋、电镀、打印、成型、测试、包装等。半导体封装环节中需使用到

微电子焊接材料包括锡膏、焊锡丝及焊锡条等，其中锡膏主要用于芯片、框架、跳线

等的焊接，焊锡丝用于芯片与框架的熔焊，而焊锡条则用于引脚电镀。 

图表 7：IC 内部结构 

 

数据来源：国际电子商情、华福证券研究所 

PCBA（Printed Circuit Board Assembly）是将有源器件、无源器件、接插件等

电子元器件通过表面贴装技术（SMT 贴片）或叫双列直插式封装技术（DIP 封装）

等方式焊接在 PCB 板上，实现电子元器件与电路的互联。其中，SMT 贴片技术相

比于 DIP 封装技术具有组装密度高、焊接不良率低、焊接一致性及稳定性好、便于

自动化生产等优势，是未来 PCBA 电子装联环节的主流发展趋势。 

图表 8：PCBA 制程工艺流程 

 

数据来源：唯特偶招股说明书（申报稿）、华福证券研究所 

2.2 光伏装机量高速增长带动焊带锡消费 
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光伏焊带又称镀锡铜带或涂锡铜带，应用于光伏电池片的串联或并联，发挥导电

聚电的重要作用，以提升光伏组件的输出电压和功率。光伏焊带由基材和表面涂层构

成：（1）基材是不同尺寸的铜材；（2）表面涂层可利用电镀法、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。因为铜基材本身没有良好的焊接性能，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。 

光伏焊带按产品应用方向可分为互连焊带和汇流焊带。互连焊带是用于连接光

伏电池片，收集、传输光伏电池片电流的涂锡焊带，通过直接焊接在电池片正面栅线

和背面栅线位置，将相邻电池片的正负极互相连接，形成串联电路；汇流焊带是用于

连接光伏电池串及接线盒，传输光伏电池串电流的涂锡焊带。 

全球新增光伏装机量维持高速增长，带动光伏焊带用锡量。全球新增光伏装机

量有望维持高速增长，根据华福证券电新组数据，2023-2025 年新增装机需求可达

380GW、470GW、580GW。 

根据宇邦新材招股说明书，1GW 光伏组件所需光伏焊带 500-600 吨，按照光伏

图表 9：焊带制作工艺流程图  图表 10：常规焊带-互联带 

 

 

 

数据来源：全球光伏、华福证券研究所  数据来源：宇邦新材官网、华福证券研究所 

图表 11：光伏焊带横截面  图表 12：光伏焊带工作原理 

 

 

 

数据来源：宇邦新材公告、华福证券研究所  数据来源：宇邦新材公告、华福证券研究所 
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焊带中锡基焊料占比 17%、锡含量 60-63%计算，考虑到光伏组件完成了 5BB 向 MBB

焊带转变，焊带中锡基焊料用量更大，根据我们测算，2023-2025 年光伏焊带锡需求

量分别为 2.7、3.3、4.1 万吨，2022-2025 年的需求 CAGR 为 34.2%。 

2.3 新能源汽车电子系统带动单车锡用量增加 

“双碳”背景下新能源行业的快速发展成为锡消费增长的新亮点，随着新能源车

在汽车总量中的渗透率不断提高，在汽车电动化智能化的推动下汽车电子耗锡增长可

观，根据 ITA 数据，新能源车单车用锡量约为传统汽车的一倍。 

根据新能源汽车单车用锡量 0.7kg 测算，假设 2023-2025 年全球汽车总量

8,375/8,645/8,925 万辆，新能源汽车分别为 1,337/1,610/1,938 万辆，则对应汽车锡

用量分别为 3.40、3.59、3.80 万吨，2022-2025 年 CAGR=6.0%。 

2.4 传统需求基本触底，数据和 AI 算力需求接力消费新驱动 

半导体和集成电路是锡焊料消费的基本盘，2022 年电子消费疲软拖累锡需求，

图表 13：汇流焊带和互联焊带  图表 14：光伏焊带锡需求预测 

 

 

名称 单位 2022A 2023E 2024E 2025E 

全球新增光伏

装机量 
GW 240 380 470 580 

YOY % 37.1% 58.3% 23.6% 23.4% 

考虑容配比后 GW 288 456 564 696 

光伏焊带用量 吨 15.84 25.08 31.02 38.28 

光伏焊带含锡 吨 1.70  2.69  3.32  4.10  
 

数据来源：宇邦新材公告、华福证券研究所  数据来源：宇邦新材公告、CPIA、Trendforce、华福证券研究所 

图表 15：汽车用锡  图表 16：新能源汽车用锡测算 

 

 
项目 单位 2022A 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车 万辆 1020 1337 1610 1938 

锡用量 万吨 0.71  0.94  1.13  1.36  

燃油车 万辆 7078.0 7038 7035 6987 

锡用量 万吨 2.48  2.46  2.46  2.45  

合计用锡量 万吨 3.19  3.40  3.59  3.80  
 

数据来源：ITA、华福证券研究所  数据来源：中咨华研、ITA、SMM、华福证券研究所 
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2023 年有望触底。2020-2021 年疫情居家办公透支消费电子需求，尤其 2022 年在

全球经济压力下消费电子出货量全面不及预期，智能手机、平板电脑和 PC 销量高位

回落，2022Q4 合计产量处于历年来较低水平。2023 年随着复苏预期的提振，传统

需求有望触底，费城半导体指数从 2022 年底开始回升，中国集成电路板 5 月份出货

量回升至历史高位水平，传统需求预期改善。 

生成式 AI 应用爆发式增长，带动 AI 服务器开发大幅扩张。一级封装过程中，

需要使用锡作为 Bump 以实现芯片和器件的互联，锡耗用量与芯片数量存在正相关

关系。根据 TrendForce 测算，2022 年配备通用 GPU 的 AI 服务器占全球服务器出

货量的 1%，随着 ChatGPT 等 AIGC 软件的出现，AI 服务器将维持高增，带动锡需

求增长。 

图表 21：全球 AI 服务器出货量/万台 

图表 17：全球消费电子出货量:季度/百万部  图表 18：中国集成电路出货量/亿块 

 

 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所  数据来源：Wind、华福证券研究所 

图表 19：全球半导体销量:季度/亿颗  图表 20：费城半导体指数 

 

 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所  数据来源：Wind、华福证券研究所 
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数据来源：Trendforce、中商产业研究院、华福证券研究所 

3 传统领域锡化工稳增长 

在化工领域，锡的应用具有多样性：用于陶瓷、颜料和电镀中的无机锡产品，如

Low-E 低辐射玻璃用 CVD 方法在玻璃表面镀一层 SnO2；PVC 稳定剂、聚合物催化

剂和玻璃涂层中使用的有机锡产品；用量更少的专业催化剂、医药和防腐剂等，如氯

化亚锡可用作抗艾滋病的中间体原料、三丁基氯化锡可以用做杀虫剂等。据 ITA 数据，

全球锡化工下游消费结构中，PVC 稳定剂占比达到 66%，其次为催化剂 9%、电镀

8%。 

图表 22：全球锡化工应用结构 

 

数据来源：ITA、华福证券研究所 

PVC 由于结构特殊性，在加工温度下不可避免发生分解，热稳定剂可有效解决

相关问题。热稳定剂主要分为铅盐类、金属皂类、有机锡类、稀土类和有机锑类，其

中甲基锡生产工艺简单成本低，性能优异，是最具发展潜力的品种，其他铅盐类和重

金属皂类因具有一定毒性而被限制使用。PVC 制品在房地产中应用较为广泛，消费

66%
9%

8%

7%

6%

4%

PVC稳定剂 其他催化剂 电镀 玻璃喷涂 聚合催化剂 其他
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相关占比能达到 60%左右，对 PVC 需求的影响较为明显。 

2022 年 PVC 和玻璃喷涂市场由于建筑业疲软，市场处于收缩状态，但医药和聚

氨酯催化剂市场是增长的。整体看，锡化工领域消费仍有亮点，根据 ITA 数据，2022 

年全球锡化工领域锡消费量逆势增长 3%达到 6.7 万吨，基于此，我们预计远期仍可

维持 2%左右的消费增速。 

4 镀锡板需求稳定 

镀锡板（马口铁）是将低碳钢轧制成约 2mm 厚的钢板，经酸洗、冷轧、电解清

洗退火、平整、剪边加工，再经清洗、电镀、软熔、钝化处理、涂油后剪切成镀锡板

板材成品，由内向外依次是钢基板，锡铁合金层，锡层，氧化膜和油膜。钢板如果不

加保护就会生锈，若接触食品，铁还会溶出而使食品变味，所以主要消费领域为食品

罐 36%、通用罐 26%和饮料罐 22%等。 

镀锡板根据镀锡层厚度不同分为等厚镀锡（两面镀锡量相同）和差厚镀锡（两面

图表 23：中国 PVC 累计产量/万吨  图表 24：2021 年中国 PVC 消费结构 

 

 

 

数据来源： Wind、华福证券研究所  数据来源：卓创资讯、和讯网、华福证券研究所 

图表 25：镀锡板结构示意图  图表 26：镀锡板用途结构 

 

 

 

数据来源：Mysteel、华福证券研究所  数据来源：ITA、华福证券研究所 
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镀锡量不同），根据不同的型号，锡含量也有差异。根据 Mysteel 数据，以 0.2mm

双面 2.8g/m2 镀锡板为基准测算，单吨锡用量 3.55kg。从国内主要企业镀锡板月度

产量来看，2020 年以来基本在 10 万吨以上，对应锡需求相对稳定。根据 ITA 数据，

2022 年全球镀锡板锡用量为 4.4 万吨，预计远期需求维持稳定。 

5 中国在全球锡产业链中占据重要地位 

中国是全球锡冶炼和消费大国。从 2021 年全球贸易流向看，大部分锡矿出口都

流入了中国市场，根据 UN Comtrade 不完全统计，2022 年中国锡矿进口占全球贸易

量总额 85%以上，从价值量看，占比达到 70%以上。 

图表 29：2021 年全球锡贸易流向 

 

数据来源：《Tracing the global tin flow network: highly concentrated production and consumption》、华福证券研究所 

图表 27：主要镀锡板企业月度产量/万吨  图表 28：镀锡板出口/万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、华福证券研究所  数据来源：SMM、华福证券研究所 
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2022 年中国锡精矿对外依存度 42.7%，缅甸为主要进口来源国。2022 年中国

原生锡产量13.96万金属吨，其中自产锡精矿 8.0万金属吨，对外依存度达到 42.7%，

其中缅甸为中国进口锡精矿的主要来源国，2022 年占比达 76.8%。2019-2021 年分

别从缅甸进口锡精矿 16.8、14.5、14.7 万吨，2022 年缅甸佤邦中央政府抛储致锡精

矿供应增加，中国从缅甸进口锡精矿同比增加 27.3%至 18.7 万吨，成为国内锡精矿

的主要边际供应。2023 年缅甸抛储影响逐渐回落，叠加 8 月 1 日后佤邦矿山将停止

一切勘探、开采、加工等作业，预计将加剧国内锡精矿供应紧张的局面。 

2022 年中国精锡转为净进口 2.04 万吨，接近历史高位。2022 年中国进口锡锭

3.11 万吨，同比增加 536.5%，创历史新高。其中印尼增量最大，2022 年中国自印

尼进口精锡 2.4 万吨，同比增加 600.8%，2022 年出口至中国的精锡占印尼当年出口

总量的 31%，而 2021 年只有 5%，随着中国从印尼进口锡量大幅增长，其他国家从

印尼可以获得的供应大幅减少。 

图表 30：缅甸为中国锡矿进口主要来源国/万吨  图表 31：中国锡精矿供应总量/万金属吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海关数据平台、华福证券研究所  数据来源：SMM、CRU、华福证券研究所 

图表 32：2022 年中国精锡为净进口/万吨  图表 33：2022 中国精锡进口分布 

 

 

 

数据来源：Wind、海关数据平台、华福证券研究所  数据来源：SMM、海关数据平台、华福证券研究所 
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中国精锡月度表观消费量持续改善。2022 年中国锡精矿和精锡进口增加带动精

锡表观消费量达到历史高位，缅甸抛储以及印尼精锡进口增加是主要供应增量。2023

年随着缅甸佤邦禁矿政策落地，矿端供应将持续收紧，限制国内精锡产量；而印尼或

因燃油等价格上涨导致海上采矿成本增加，同时锡价高位回落也给当地企业带来较大

的压力，2023 年 1-10 月份自印尼进口精锡同比减,6.3%至 1.78 万吨。另外，精锡出

口方面有亮点，2023 年 1-10 月份我国精锡出口同比增加 44.0%至 1.24 万吨。 

图表 34：中国锡月度数据 

 

数据来源：SMM、Wind、华福证券研究所 

6 长期供需仍有缺口，短期去库预期不断增强 

6.1 2023 年全球精锡再迎供需拐点 

新消费带动需求增量，中长期供给增量有限，预计 2023-2025 年全球锡供需短

缺。根据《锡行业深度（一）：全球资源供应格局重塑，新增供给释放或将低于预期》，

2023 年锡矿供应收缩，2024-2025 年海外在建项目释放有限，预计 2023-2025 年全

球精锡产量分别为 36.8/36.9/39.0 万吨；而需求端传统消费触底，远期受光伏和新能

源带动，预计分别为 37.7/38.9/40.5 万吨。综合供需平衡来看，2023-2025 年全球精

锡仍有缺口，2023-2025 年分别短缺 1.0/2.0/1.5 万吨。 

图表 35：全球锡供需仍有缺口/万吨 

项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

全球锡矿产量 30.88  28.02  29.54  31.48  

再生锡 7.11  7.25  7.40  7.55  

全球精锡产量 37.97  36.75  36.91  39.00  

全球精锡消费 37.95  37.71  38.93  40.45  

YOY -2.9% -0.6% 3.2% 3.9% 

焊料 
光伏 1.70  2.69  3.32  4.10  

新能源汽车 0.71  0.94  1.13  1.36  
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燃油车 2.48  2.46  2.46  2.45  

其他 13.87  12.50  12.82  13.27  

总计 18.76  18.59  19.73  21.17  

锡化工 6.71  6.71  6.84  6.98  

马口铁 4.43  4.43  4.43  4.43  

铅蓄电池 3.04  2.98  2.92  2.86  

锡铜合金 2.32  2.32  2.32  2.32  

其他 2.69  2.69  2.69  2.69  

供需平衡 0.02  -0.96  -2.02  -1.45  
 

数据来源：DIGITIMES、IDC、CRU、ITA、SMM、Wind、Trendforce、CPIA、华福证券研究所 

6.2 锡价弹性大，短期去库预期不断增强 

回顾近三年锡价，最高逼近 40 万元/吨，锡拥有较强的价格弹性。2020 年开始，

受全球货币超发等宏观情绪提振，以及疫情期间 3C 消费超预期增加，锡价格连续上

涨至 39.17 万元/吨。2022 年中，加息预期打压有色金属价格集体下行，叠加缅甸政

府高位抛售锡精矿库存和内外价差带动的锡锭进口增加，全球锡锭显性库存开始累库，

价格回落至 16.18 万元/吨，最大跌幅 58.7%。2023 年受锡精矿供需偏紧和需求修复

预期带动，锡价底部反弹，但库存仍处高位压制价格上行动力，缅甸禁矿后累库压力

逐渐缓解。 

图表 36：锡价历史回顾/（万元/吨,万吨） 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所 

短期，国内持续去库，佤邦停产影响预计 12 月份开始显现。2023 年国内锡矿

紧张的局面贯穿全年，锡精矿加工费连续回落至低位，11 月佤邦中央政府出售库存
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超预期，原预计佤邦矿山停产的影响推迟至 12 月份；国内精锡表观消费量仍处年

内高位，中期矿端紧张局面或将向下传导，精锡供应或有收缩。消费端，终端消费数

据环比小幅回落，但领先指标集成电路产量同环比增加，费城半导体指数连续攀升，

预计后市终端消费有修复，锡价拥有一定的安全边际。 

长期，在建产能释放有限，传统消费触底叠加新消费驱动，全球精锡供需仍有

缺口，并且 2024 年缺口仍有扩大的趋势，叠加成本曲线上移，我们认为原料紧张将

对价格形成有效支撑。 

6.3 投资建议 

受新消费带动需求有望维持增长，但资源保障不容乐观，随着全球优质矿产消耗

导致成本连续攀升，在建项目释放或也将低于预期，我们持续看好锡未来供需格局改

善。建议关注复产和技改带动产能再爆发的兴业银锡；国内锡行业龙头锡业股份，年

产锡精矿 2.4 万金属吨；拥有世界罕见富锡高峰矿的锡锑资源龙头华锡有色。 

 

图表 37：锡矿加工费连续下降至低位/（元/吨）  图表 38：国内精锡产量/万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、华福证券研究所  数据来源：SMM、华福证券研究所 

图表 39：中国精锡表观供应量/万吨  图表 40：中国精锡社库累库放缓/万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、华福证券研究所  数据来源：SMM、华福证券研究所 
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7 风险提示 

7.1 在建项目进展超预期 

根据项目梳理，海外在建项目进展多有延期，我们预计 2024 年全球新增锡矿产

能增量有限。若在建项目进展超预期，则矿端供应有大幅增加的可能。 

7.2 传统电子消费继续下行 

2021 年疫情经济透支未来传统电子消费需求，根据前瞻费城半导体指数和智能

手机出货量月度数据，我们预计消费电子周期底部已至。若经济复苏不及预期，则消

费电子有进一步下行的可能，拖累锡消费基数。 

7.3 全球新增光伏装机量不及预期 

新能源等新兴领域是锡未来消费增量的主要驱动，光伏对于锡的消费拉动最大，

根据我们测算 2022-2025 年 CAGR 达到 34.2%。若全球新增光伏装机量不及预期，

则将影响锡远期消费前景。 
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