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有色金属行业 

锡月度数据跟踪：锡矿进口超预期，消费端明显

改善 

投资要点： 

➢ 锡矿：进口缅甸矿超预期。2月进口锡矿粗折金属量4,970吨（缅甸

2,474+刚果金1,123），同比+3.6%，环比-21.0%；1-2月累计进口金属量

1.13万吨（缅甸5,187+刚果金2,081），同比10.3%。 

➢ 锡锭：产量收缩，进口下降。 

1）2月我国精锡产量11,460吨，同比-10.4%，环比-25.5%。1-2月累计精

锡产量2.68万吨，同比+8.3%。 

2）2月我国精锡进口1,040吨（印尼51+秘鲁776），环比-74.0%，同比-

33.3%，主因印尼配额审批影响出口。1-2月累计进口精锡5,040吨（印尼

2,011+秘鲁1,597），同比+95.3%。 

3）2月出口精锡776吨，同比-28.7%，环比-37.0%。1-2月累计出口2,008

吨，同比-8.0%。 

➢ 精锡表观消费量仍增长。2月春节因素导致内库存累库，精锡表观消

费量降至9,659吨；1-2月累计精锡表观消费量2.68万吨，同比+24.5%。 

➢ 传统消费明显改善，新能源维持增长。1-2月我国集成电路产量表现

强势，累计产量704亿块，同比+58.9%，即使考虑到春节因素，平均月产

量基本与23Q4相差不大。 

➢ 投资建议： 3月份锡供给逐渐恢复，短期锡价有压力。中期消费改善

带动下游补库，精锡仍有去库预期。1-2月份消费端数据明显改善，表观

消费量同比+24.5%，消费电子、家电出货量同比显著增加，新能源维持

高增长。我们认为，随着国内消费复苏带动下游补库，叠加佤邦复产仍未

有消息，中期锡仍有去库预期，建议关注锡业股份、华锡有色、兴业银

锡。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，缅甸矿进口超预期 
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1 锡精矿：进口超预期但未改紧张局面，加工费维持低位 

1.1 缅甸锡矿进口超预期，4月预期收缩 

2024年 1-2月锡矿进口同比增加。2024 年 2 月我国进口锡精矿 16,927 吨，环

比-3,433 吨/-16.9%，同比-247 吨/-1.4%。2024 年 1-2 月，我国累计进口锡精矿

37,286 吨，同比+3,713 吨/+11.1%。从进口单价看，2 月进口均价为 6,980 美元/吨，

同比+5.2%，环比+34.0%。 

分地区看， 2 月进口缅甸锡矿 12,368 吨，同比-961 吨/-7.2%，环比-1,201 吨/-

8.8%，1-2 月累计进口 25,937 吨，同比+1,806 吨/+7.5%。进口刚果（金）锡矿

1,812 吨，同比+74 吨/+4.3%，环比+267 吨/+17.3%，1-2 月累计进口 3,356 吨，同

比-2,190 吨/-39.5%，主因雨季运输影响，预计 3 月恢复。 

1-2 月累计进口锡矿粗折金属量 1.13 万吨，同比增加 10.3%。2 月进口锡精矿

粗折金属量为 4,970吨，同比+173吨/+3.6%，环比-1,324吨/-21.0%，1-2月累计进

图表 1：国内锡精矿进口量/（吨，%）  图表 2：国内锡精矿累计进口量/（吨，%） 

 

 

 

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

图表 3：中国锡精矿分国家进口/吨  图表 4：2024年中国锡精矿来源国累计占比  

 

 

 
数据来源： wind、SMM、海关数据平台、华福证券研究所  数据来源： wind、SMM、海关数据平台、华福证券研究所 
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口金属量 11,265 吨，同比+1,052 吨/+10.3%。其中，缅甸 2,474 吨，同比-192 吨/-

7.2%，环比-240 吨/-8.8%，1-2 月累计进口金属量 5,187 吨，同比+361 吨/+7.5%；

刚果（金）1,123 吨，同比+46 吨/+4.3%，环比+166 吨/+17.3%，1-2 月累计进口金

属量 2,081 吨，同比-1,358 吨/-39.5%。 

根据 Mysteel 消息，佤邦复产暂时没有明确指引，但自 9 月份停产以来，每个

月仍有 2,000 金属吨以上锡矿从缅甸进入到国内，对国内锡矿供应的影响持续延期。

当前佤邦库存水平处于低位，预计 4 月份到货量降逐渐减少。 

1.2 锡精矿加工费维持低位 

2 月份，云南 40%锡精矿冶炼加工费月均价 14,500 元/吨，广西 60%锡精矿加

工费 10,500 元/吨，环比持平且处于历史低位。 

2 精锡：表观消费量同比增加 

2.1 1-2月国内精锡产量同比增加 0.3万吨 

2024 年 2 月我国精锡产量 11,460 吨，同比-10.4%，环比-25.5%，其中再

生锡占比 20.9%。1-2月我国累计精锡产量 2.68万吨，同比+8.3%。据 SMM消

息，进入 3 月份，春节假期期间云南地区多数停产冶炼企业已经恢复正常生产，

少数车间检修的冶炼企业也陆续恢复生产；江西地区多数冶炼企业已结束停产

检修，预估 3 月份精炼锡产量将有一定程度的回增；湖北某冶炼企业由于废料

采购紧缺已于 23 年 10 月下旬停产至今；其余地区多数冶炼企业也陆续结束假

期，恢复正常生产 

 

图表 5：锡精矿售价均价/（万元/吨）  图表 6：锡精矿加工费均价/（万元/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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2.2 2023年精锡净进口同比减少 0.12万吨 

2024 年 2 月我国精锡进口 1,040 吨，环比-2,959 吨/-74.0%，同比-519 吨/-

33.3%。2024 年 1-2 月，我国累计进口精锡 5,040 吨，同比+2,459 吨/+95.3%。 

分地区看，进口印尼精锡 51 吨（占比 4.9%），同比-1,004 吨/-95.1%，环比-

1,908 吨/-97.4%，1-2 月累计进口 2,011 吨，同比+659 吨/+48.7%，印尼因 RKAB

审批缓慢导致出口下降，预计 3 月份逐步恢复；进口秘鲁精锡 776 吨，同比+476 吨，

环比-45 吨，1-2 月累计进口 1,597 吨，同比+696 吨。 

图表 7：国内精炼锡产量/(吨，%)  图表 8：国内精锡产能平均开工率/% 

 

 

 
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 9：国内精锡进口量/（吨，%）  图表 10：国内精锡累计进口/（吨，%） 

 

 

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

图表 11：国内精锡分国家进口/（吨，%）  图表 12：2024年国内精锡进口分国家累计占比 
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2 月出口精锡 776 吨，同比-313 吨/-28.7%，环比-456 吨/-37.0%。1-2 月累计

出口 2,008 吨，同比-174 吨/-8.0%。 

2 月净进口精锡 265 吨，同比-33.3%，环比-90.4%。1-2 月累计净进口精锡

3,032 吨，同比+2,632 吨/+658.7%。 

图表 15：国内精锡净进口量/吨 

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

图表 13：国内精锡出口量/（吨，%）  图表 14：国内精锡累计出口/（吨，%） 

 

 

 
数据来源：海关数据平台、华福证券研究所  数据来源：海关数据平台、华福证券研究所 
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2.3 全球显性库存超预期累库，内弱外强 

2 月份全球精锡显性库存超预期累库，其中国内精锡社库开始累库 2,066 吨，

LME 去库 735吨，形成外强内弱格局，进口窗口关闭。截止 2024年 3月 15日，国

内社库 14,542 吨，年度累计增加 4,421吨；LME库存降至 5,070吨，年度累计去库

2,615 吨。 

图表 16：全球精锡显性库存/吨 

 
数据来源：Wind、SMM、华福证券研究所 

2.4 春节因素致 2月精锡表观消费量下降，1-2月累计同比仍增加 

2 月春节因素导致内库存累库，精锡表观消费量降至 9,659 吨；1-2 月累计精锡

表观消费量 2.68 万吨，同比+24.5%。 

图表 17：中国锡月度数据 

 
注：集成电路、手机、计算机、空冰洗等当月数据为累计数据环比计算 

数据来源：Wind、海关数据平台、SMM、华福证券研究所 
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3 需求：传统消费明显改善，新能源维持增长 

传统逐渐复苏。1-2 月我国集成电路产量表现强势，累计产量 704 亿块，同比

+58.9%，即使考虑到春节因素，平均月产量基本与 23Q4 相差不大。 

终端市场，1-2 月国内移动通信手机产量 2.34 亿台，同比+14.9%；电子计算机

整机产量 0.45 亿台，同比-5.0%；家用电器空冰洗产量同比合计+11.6%。 

新能源消费仍维持增长。1-2 月太阳能电池产量 69.93GW，同比+11.1%；新能

源汽车产量达到 119 万辆，同比+22.6%。 

图表 18：国内集成电路产量/（亿块，%）  图表 19：国内移动通信手持机产量/（万部，%） 

 

 

 

注：当月数据为累计数据环比计算 

数据来源： Wind、华福证券研究所 
 注：当月数据为累计数据环比计算 

数据来源： Wind、华福证券研究所 

图表 20：国内计算机整机产量/（万台，%）  图表 21：国内空冰洗月度产量/（万台，%） 

 

 

 

注：当月数据为累计数据环比计算 

数据来源： Wind、华福证券研究所 
 注：当月数据为累计数据环比计算 

数据来源： Wind、华福证券研究所 

图表 22：我国太阳能电池产量/(万千瓦，%)  图表 23：我国新能源汽车累计产量/(万辆，%) 
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4 投资建议 

短期锡价有压力。3 月份锡供给逐渐恢复，3 月从缅甸进口锡矿仍在 2,500 金属

吨附近；刚果金因年前极端天气影响挤压的锡矿预计将陆续抵达。精锡方面，印尼

大选影响 RKAB 审批，预计 3 月份逐渐恢复出口，叠加国内持续累库，锡价短期有

压力。 

中期消费改善带动下游补库，精锡仍有去库预期。1-2 月份消费端数据明显改

善，2024 年国内精锡表观消费量 2.68 万吨，同比+24.5%。终端数据验证，消费电

子、家电出货量同比显著增加，新能源维持高增长。我们认为，随着国内消费复苏

带动下游补库，叠加佤邦复产仍未有消息，中期锡仍有去库预期，建议关注锡业股

份、华锡有色、兴业银锡。 

图表 24：费城半导体指数 

 
数据来源：Wind、华福证券研究所 

5 风险提示 
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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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下游需求不及预期，缅甸矿进口超预期 
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