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有色金属行业 

锡月度数据跟踪：5 月锡矿和精锡进口继续下

降，供需改善致库存回落 

投资要点： 

➢ 锡矿：5月进口锡矿继续下降。 5月进口锡精矿粗折金属量为3,477吨

（缅甸 652+刚果金 1,276），同比 -1,769吨 /-33.7%，环比 -811吨 /-

18.9%，1-5月累计进口金属量2.56万吨，同比-1,280吨/-4.8%。佤邦提出

申请恢复曼相矿区精粉运输,目前积压锡精矿品位较低折金属吨约为1000-

1200吨，预计6月份进口小幅增加，但不改整体收缩趋势。 

➢ 锡锭：精锡进口仍然低位。 1）5月我国精锡产量16,720吨，同比

+6.8%，环比+1.1%，其中再生锡占比28.8%。1-5月我国累计精锡产量

48,821吨，同比+6.8%。2）5月我国精锡进口637吨（印尼175+马来西亚

20+秘鲁425），环比-97吨/-13.3%，同比-3,051吨/-82.7%，进口窗口关

闭影响海外精锡进口，1-5月累计进口精锡7,263吨，同比 -2,902吨 /-

28.6%。3）5月出口精锡1,500吨，同比+317吨/+26.8%，环比-422吨/-

22.0%，1-5月累计出口6,920吨，同比+1,451吨/+26.5%。 

➢ 精锡表观消费量环比小幅增长。 5月份表观消费量达到1.45万吨，同

比-18.6%，环比+7.5%，1-5月份累计表观消费量6.74万吨，同比-4.5%。 

➢ 部分终端消费环比有所降温，年度累计增量明显。 1）5月份国内手

机产量1.27亿部，同环比分别+2.3%/+3.7%，1-5月累计同比+10.5%；电

子计算机整机产量2,885万台，同环比分别-1.9%/+2.5%，1-5月份累计同

比-1.8%； 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： 佤邦复产仍未有消息，矿端供给缩量进一步向下游传

导，叠加7-9月份国内大型企业传统检修减产时间段，精锡供应有望收

紧；需求端，锡焊料开工率小幅抬升，现货成交改善，国内库存持续去

库，叠加费城半导体指数连续攀高，电子消费有望持续改善，预计锡价偏

强。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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华福证券锡行业深度（一）：全球资源供应格局

重塑，新增供给释放或将低于预期-20231214 
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1 锡精矿：矿端进口继续下降 

1.1 缅甸矿维持低位，短期矿端紧张难解 

2024 年 5 月我国进口锡精矿 8,414 吨，环比-1,881 吨/-18.3%，同比-9,925 吨/-

54.1%。2024年 1-5月，我国累计进口锡精矿 79,100吨，同比-13,410 吨/-14.5%。

从进口单价看，5 月进口均价为 12,734 美元/吨，同比+100.5%，环比+8.7%。 

分地区看，进口缅甸矿仍处低位，刚果金矿下降。5月进口缅甸锡矿 3,258吨，

同比-10,694 吨/-76.7%，环比-655 吨/-16.8%，1-5 月累计进口 50,775 吨，同比-

18,935 吨/-27.2%；进口刚果（金）锡矿 2,058 吨，同比-125 吨/-5.7%，环比-556

吨/-21.3%，1-5 月累计进口 10,578 吨，同比-2,126 吨/-16.7%。 

5 月进口锡精矿粗折金属量为 3,477 吨，同比-1,769 吨/-33.7%，环比-811 吨/-

18.9%，1-5 月累计进口金属量 25,587 吨，同比-1,280 吨/-4.8%。其中，缅甸 652

吨，同比-2,139 吨/-76.7%，环比-131 吨/-16.8%，1-5 月累计进口金属量 10,155 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-3,787 吨/-27.2%；刚果（金）1,276 吨，同比-78 吨/-5.7%，环比-344 吨/-

21.3%，1-5 月累计进口金属量 6,559 吨，同比-1,318 吨/-16.7%。 

佤邦提出申请恢复曼相矿区精粉运输,目前积压锡精矿品位较低折金属吨约为

1000-1200 吨，预计 6 月份进口小幅增加，但不改整体收缩趋势。 

1.2 锡精矿加工费小幅上调 

5 月份，云南 40%锡精矿冶炼加工费月均价 17,100 元/吨，广西 60%锡精矿加

工费 13,100 元/吨，环比均有 1,650 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： 产量维持高位，进口继续下降 

2.1 5 月份精锡产量同比增加 10.7% 

2024年 5月我国精锡产量 16,720吨，同比+6.8%，环比+1.1%，其中再生

锡占比 28.8%。1-5 月我国累计精锡产量 48,821 吨，同比+6.8%。由于废料供

应充足，江西地区产量大幅提升，国内精锡产量超预期，Q3 为传统检修时间，

叠加原料紧张，我们预计精锡产量将有所下降。 

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 5 月精锡进口继续低位 

2024年5月我国精锡进口637吨，环比-97吨/-13.3%，同比-3,051吨/-82.7%。

2024 年 1-5 月，我国累计进口精锡 7,263 吨，同比-2,902 吨/-28.6%。 

分地区看，进口印尼精锡 175 吨（占比 27.5%），同比-3,282 吨/-94.9%，环比

+175 吨，1-5月累计进口 2,186 吨，同比-5,708吨/-72.3%；进口秘鲁精锡 425吨，

同比+400 吨，环比-215 吨，1-5 月累计进口 3,213 吨，同比+2,162 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 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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5 月出口精锡 1,500 吨，同比+317 吨/+26.8%，环比-422 吨/-22.0%。1-5 月累

计出口 6,920 吨，同比+1,451 吨/+26.5%。 

5 月我国精锡仍为净出口，净出口量 863吨，1-5月份累计净进口 342吨，同比

-4,354 吨/-92.7%。 

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 

2.3 全球显性库存开始去库 

5 月份 LME 小幅累库 260 吨，国内精锡累库 1,320 吨，全球精锡显性库存累库

1,580 吨。6 月份开始去库，截止 6 月 21 日，国内社库 16,602 吨，连续四周去库；

LME 库存 4,735 吨，全球显性库存 21,337 吨较年初增加 5,950 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 5 月表观消费量缓增 

5 月份表观消费量达到 1.45 万吨，同比-18.6%，环比+7.5%；1-5 月份累计表

观消费量 6.74 万吨，同比-4.5%。考虑到表观消费量受库存变化影响，当前市场交

库情绪较为旺盛，表外转表内导致表观消费量未能直接反映消费情绪，我们认为，

随终端数据改善，锡消费有所提振。 

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：部分终端消费环比有所降温，年度累计增量明显 

5 月份国内集成电路产量 349 亿块，同环比分别-13.7%/-6.4%，1-5 月份累计

1,703 亿块，同比+21.6%；终端市场，5 月份国内手机产量 1.27 亿部，同环比分别

+2.3%/+3.7%，1-5 月累计同比+10.5%；电子计算机整机产量 2,885 万台，同环比

分别-1.9%/+2.5%，1-5 月份累计同比-1.8%；家用电器空冰洗产量仍处相对高位。 

5 月份太阳能电池产量 49.8GW，同环比分别+20.0%/+7.8%，1-5 月累计产量

221.1GW， 同 比+17.8%；5 月 新 能 源 汽 车 产 量 95 万 量 ， 同 环 比 分 别

+41.0%/+10.0%，1-5 月份累计产量达到 388 万辆，同比+36.4%。 

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 

佤邦复产仍未有消息，矿端供给缩量进一步向下游传导，叠加 7-9 月份国内大

型企业传统检修减产时间段，精锡供应有望收紧；需求端，锡焊料开工率小幅抬升，

现货成交改善，国内库存持续去库，叠加费城半导体指数连续攀高，电子消费有望

持续改善，预计锡价偏强。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，推荐兴业、锡业和华锡。 

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 
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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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