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有色金属行业 

锡月度数据跟踪：锡矿和精锡进口双降，供需改

善，去库预期不断增强 

投资要点： 

➢ 锡矿： 4月进口缅甸矿如期下降。 4月进口锡精矿粗折金属量为4,288

吨（缅甸783+刚果金1,620），同比 -826吨 /-16.2%，环比 -2,270吨 /-

34.6%，1-4月累计进口金属量22,110吨，同比+490吨/+2.3%。进口缅甸

矿如期下降，国内原料紧张局面仍将持续，而佤邦复产暂时仍没有明确指

引，停产时间超预期。 

➢ 锡锭：产量仍处高位，精锡净出口处于历史相对高位。 1）4月我国

精锡产量16,545吨，同比+10.7%，环比+6.4%，其中再生锡占比27.3%。

1-4月我国累计精锡产量43,561吨，同比+1.7%。2）4月我国精锡进口734

吨（印尼0+马来西亚0+秘鲁641），环比-118吨/-13.9%，同比-1,279吨/-

63.5%，进口窗口关闭影响海外精锡进口，1-4月,累计进口精锡6,626吨，

同比+149吨/+2.3%。3）4月出口精锡1,922吨，同比+910吨/+90.0%，环

比+431吨/+28.9%，1-4月累计出口5,421吨，同比+1,134吨/+26.5%。 

➢ 精锡表观消费量环比小幅增长。 4月份表观消费量达到1.35万吨，同

比 -10.4%，环比+8.0%， 1-4月份累计表观消费量 5.28万吨，同比

+0.3%。精锡消费修复低于预期，4月份表观消费量尚未达到月度较高水

平，锡价高位导致下游接货有限抑制消费，我们预计价格回落后将有明显

的补库带动需求释放。 

➢ 终端消费稍有降温，新能源维持增长。 1）4月份集成电路产量373亿

块，同环比分别 +35.9%/+34.7% ， 1-4 月份累计 1,354 亿块，同比

+35.9%；终端市场，4月份国内手机、电子计算机整机产量环比均有下

降，家用电器空冰洗产量仍处相对高位。2）光伏、新能源汽车等领域，

年度累计产量仍实现高增。 

➢ 投资建议： 中短期，Q2将是国内供需偏紧的时间阶段，后续关注佤

邦复产情况，预计短期内锡价下方空间有限，价格回落将带动下游采购情

绪加速国内库存去化，锡价整体呈现高位震荡局面。长期看，2024年锡

矿供应增量有限，需求端光伏、新能源汽车和AI锡需求的持续拉动，继续

看好锡价格，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：进口缅甸矿如期下降，矿端紧张局面加剧 

1.1 缅甸矿供给如期下降，矿端紧张或将加剧 

2024 年 4 月我国进口锡精矿 10,296 吨，环比-12,808 吨/-55.4%，同比-8,376

吨/-44.9%。2024 年 1-4 月，我国累计进口锡精矿 70,686 吨，同比-3,485 吨/-4.7%。

从进口单价看，4 月进口均价为 11,719 美元/吨，同比+105.0%，环比+58.6%。 

分地区看，进口缅甸矿如期下降，国内原料紧张局面仍将持续，而佤邦复产暂

时仍没有明确指引，停产时间超预期。4 月进口缅甸锡矿 3,913 吨，同比-10,929 吨

/-73.6%，环比-13,755 吨/-77.9%，1-4 月累计进口 47,518 吨，同比-8,241 吨/-

14.8%；进口刚果（金）锡矿2,613吨，同比+689吨/+35.8%，环比+62吨/+2.4%，

1-4 月累计进口 8,521 吨，同比-2,001 吨/-19.0%。 

4 月进口锡精矿粗折金属量为 4,288 吨，同比-826 吨/-16.2%，环比-2,270 吨/-

34.6%，1-4月累计进口金属量 22,110 吨，同比+490 吨/+2.3%。其中，缅甸 783 吨，

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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同比-2,186 吨/-73.6%，环比-2,751 吨/-77.9%，1-4月累计进口金属量 9,504 吨，同

比-1,648 吨/-14.8%；刚果（金）1,620 吨，同比+427 吨/+35.8%，环比+38 吨

/+2.4%，1-4 月累计进口金属量 5,283 吨，同比-1,241 吨/-19.0%。 

1.2 锡精矿加工费小幅上调 

4 月份，云南 40%锡精矿冶炼加工费月均价 14,450 元/吨，广西 60%锡精矿加

工费 11,450 元/吨，环比均有 950 元/吨涨幅，加工费上行主要因为锡价上涨，叠加

冶炼厂长期盈亏边缘，分享锡价上涨利润所致，矿端紧张局面未改。 

2 精锡：精锡进口大幅下降，预计 Q2精锡供应量持续受限 

2.1 4月份精锡产量同比增加 10.7% 

2024 年 4 月我国精锡产量 16,545 吨，同比+10.7%，环比+6.4%，其中再

生锡占比 27.3%。1-4 月我国累计精锡产量 43,561 吨，同比+1.7%。矿端紧张

局面尚未明显传导至冶炼端，我们预计，随着缅甸矿持续缩量，在复产前国内

精锡产量将有所回落。 

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 

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/% 
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2.2 4月精锡进口大幅下降 

2024 年 4月我国精锡进口 734 吨，环比-118 吨/-13.9%，同比-1,279 吨/-63.5%，

进口窗口关闭影响海外精锡进口。2024 年 1-4 月，我国累计进口精锡 6,626 吨，同

比+149 吨/+2.3%。 

分地区看，4 月份从印尼仍无精锡进口，1-4 月累计进口 2,011 吨，同比-2,426

吨/-54.7%；进口秘鲁精锡 641 吨，同比+540 吨，环比+90 吨，1-4 月累计进口

2,788 吨，同比+1,762 吨。  

4 月出口精锡 1,922吨，同比+910吨/+90.0%，环比+431 吨/+28.9%，1-4月累

计出口 5,421 吨，同比+1,134 吨/+26.5%。出口主要为日本、荷兰、韩国以及中国

台湾等，拥有 LME 仓库。 

 

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 

 

 

 
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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4月我国精锡仍未净出口，并且净出口量扩大至 1,188吨，处于历史相对较高水

平。1-4 月份累计净进口 1,205 吨，同比-986 吨/-45.0%。 

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 

2.3 全球显性库存继续超预期累库 

4 月份 LME 小幅累库 165 吨，国内精锡累库 1,835 吨，全球精锡显性库存超预

期累库 2,000 吨。LME 逼仓并未造成库存明显增加，意味着海外隐形库存有限，而

国内持续累库相对超预期。 

截止 2024 年 5 月 24 日，国内社库继续累库至 19,411 吨，继续创 2020 年以来

高位，年度累计增加 9,290 吨；LME 库存 4,945 吨，较年初去库 2,740 吨。全球显

性库存较年初增加 6,550 吨。 
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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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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 4月表观消费量缓增 

4 月份表观消费量达到 1.35 万吨，同比-10.4%，环比+8.0%；1-4 月份累计表

观消费量 5.28 万吨，同比+0.3%。精锡消费修复低于预期，4 月份表观消费量尚未

达到月度较高水平，锡价高位导致下游接货有限抑制消费，我们预计价格回落后将

有明显的补库带动需求释放。 

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：终端消费稍有降温，新能源维持增长 

集成电路产量修复，家用电器产量仍处高位。4 月份集成电路产量 373 亿块，

同环比分别+35.9%/+34.7%，1-4月份累计 1,354亿块，同比+35.9%；终端市场，4

月份国内手机产量 1.23 亿部，同环比分别+12.1%/-12.0%，1-4 月累计同比+12.8%；

电子计算机整机产量 2,816 万台，同环比分别+18.3%/-11.2%，1-4 月份累计同比-

1.8%；家用电器空冰洗产量仍处相对高位。 

光伏、新能源汽车等领域，年度累计产量仍实现高增。4 月份太阳能电池产量

46.2GW，同环比分别+15.7%/-16.2%，1-4月累计产量 171.3GW，同比+17.2%；4

月新能源汽车产量 86 万量，同环比分别+57.5%/-3.0%，1-4 月份累计产量达到 294

万辆，同比+35.0%。 

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 

供给端，4 月份进口缅甸矿如期下降，短期仍未有明确复产消息，预计矿端紧

张局面加剧，5-6 月份将持续向下传导，精锡产量有望收缩；海外精锡方面，4 月份

从马来西亚和印尼均无进口，供给增量有限。消费端，4 月份表观消费量小幅改善，

而传统电子消费及家电互有增减，整体消费复苏低于预期，库存是压制当前锡价主

要因素， 我们认为 Q2 仍是国内去库的黄金时期。 

中短期，Q2 将是国内供需偏紧的时间阶段，后续关注佤邦复产情况，预计短期

内锡价下方空间有限，价格回落将带动下游采购情绪加速国内库存去化，锡价整体

呈现高位震荡局面。长期看，2024 年锡矿供应增量有限，需求端光伏、新能源汽车

和 AI 锡需求的持续拉动，继续看好锡价格，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 

下游需求不及预期，缅甸矿进口超预期 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

 

 

 

数据来源：WIND，华福证券研究所  数据来源：WIND，华福证券研究所 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
120%

0

100

200

300

400

500

600
Ja

n
-1

9

M
ay

-1
9

S
ep

-1
9

Ja
n
-2

0

M
ay

-2
0

S
ep

-2
0

Ja
n
-2

1

M
ay

-2
1

S
ep

-2
1

Ja
n
-2

2

M
ay

-2
2

S
ep

-2
2

Ja
n
-2

3

M
ay

-2
3

S
ep

-2
3

Ja
n
-2

4

中国:产量:太阳能电池(光伏电池):累计值

累计同比%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

200

400

600

800

1,000

Ja
n
-2

0

M
ay

-2
0

S
ep

-2
0

Ja
n
-2

1

M
ay

-2
1

S
ep

-2
1

Ja
n
-2

2

M
ay

-2
2

S
ep

-2
2

Ja
n
-2

3

M
ay

-2
3

S
ep

-2
3

Ja
n
-2

4

新能源汽车产量 累计同比

华福证券

华福证券



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     11                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|有色金属 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该

等信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，

对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融

产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供

投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，

也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决

定的唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 

华福证券

华福证券


