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锡行业月报（2024.11）锡矿趋紧，供需回暖库存

下降，锡价有支撑

投资要点：

 锡矿：11 月进口锡精矿粗折金属量为 5,965 吨（缅甸 616+刚果金 2875），

同比-2,174 吨/-26.7%，环比-278 吨/-4.5%，1-11 月累计进口 59,102 吨，同

比-12,019 吨/-16.9%。

 锡锭：1）产量：11 月 16,990 吨，同比+9.2%，环比+1.1%。1-11 月累计

167,644 吨，同比+9.4%。2）进口：11 月 3,519 吨，环比+15.3%，同比-34.2%。

1-11 月累计 18,623 吨，同比-34.7%。3）出口：11 月 1,457 吨，环比-6.1%，

同比+42.4%。1-11 月累计 15,138 吨，同比+34.5%。4）净进口：11 月净进口

2,062 吨，1-11 月累计净出口 3,485 吨。

 需求：1）锡焊料：11 月锡焊料开工率 89.94%，环比+7.22pct。2）下游：

国内集成电路：11 月产量 376 亿块，环同比分别+4.86%/+12.37%，1-11 月累

计 3,953 亿块，同比+26.94%；手机：11 月产量 1.65 亿部，环同比分别

+6.94%/+2.52%，1-11 月累计 15.04 亿部，同比+6.72%；计算机：11 月产量 3074

万台，环同比分别+3.37%/-2.02%；家用电器空冰洗：11 月产量 3,941 万台，

环同比+8.88%/+14.26%。太阳能电池：11 月产量 68.14GW，环同比分别

+2.5%/+10.9%；新能源汽车：11 月产量 157.4 万量，环同比分别+10.2%/+51.1%。

 供需存及锡价：1)表需：11 月表观消费量达到 1.91 万吨，环比+4.1%，

同比-4.2%；1-11 月累计表观消费量 15.21 万吨，同比-10.8%。2）库存：海

外库存相对稳定，国内库存持续下降。截止到 12 月 20 日，国内锡锭社库 7805

吨，全球精锡显性库存 12,565 吨，6月以来国内社库降幅达 54.9%。3）锡价：

宏观美联储鹰派降息，美元指数高位压制商品价格，国内政策定调积极，市场

信心修复支撑价格。供需两端均见回暖，库存持续下降对锡价形成支撑。终端

消费表现较好，订单未见明显转弱，节前尚有备库需求。

 投资建议

短期，供需两端均见回暖，锡锭库存持续下降叠加节前备货尚有预期，对

锡价形成支撑；长期，供给增长乏力叠加光伏、新能源汽车和 AI 等新需求持

续拉动，锡价乐观。建议关注锡业股份、华锡有色和兴业银锡。

 风险提示

下游需求不及预期，缅甸矿进口超预期。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 王保庆(S0210522090001)
WBQ3918@hfzq.com.cn
分析师： 胡森皓(S0210524070005)
HSH3809@hfzq.com.cn

相关报告
1、【华福有色】20241222 周报：美 12月点阵图

中值显示降息或放缓，多家矿企确定 2025 年铜精

矿长单——2024.12.23
2、【华福有色】20241215 周报：美 11月通胀符

合预期增加降息概率，欧洲央行降息 25个基点—

—2024.12.15
3、【华福有色】20241208 周报：中国央行 11月
增持黄金，安托法斯塔与江铜签订 25 年长单 TC
——2024.12.08
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1 上游锡精矿

1.1 进口

11月我国进口锡精矿 12,136吨，环比-2,879吨/-19.2%，同比-15,738吨/-56.5%。

1-11月，我国累计进口锡精矿 150,840吨，同比-81,519吨/-35.1%。从进口单价看，

11月进口均价为 13,685美元/吨，同比+139.1%，环比+20.1%。

图表 1：锡精矿当月进口数量情况 图表 2：锡精矿累计进口数量情况

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

分地区看，11月进口缅甸锡矿 3,081吨，同比-17,494吨,/-85.0%，环比-3,085吨

/-50.0%，1-11月累计进口 75,280 吨，同比-92,170 吨/-55.0%；进口刚果（金）锡矿

4,107吨，同比+2,236吨,/+119.5%，环比+1,178吨/+40.2%，1-11月累计进口 31,331

吨，同比+5,445吨/+21.0%。

图表 3：锡精矿分国家进口情况（吨） 图表 4：今年以来锡精矿进口来源结构

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

备注：统计时间截至 2024 年 11月

11月进口锡精矿粗折金属量为 5,965吨，同比-2,174吨/-26.7%，环比-278吨/-4.5%，

1-11月累计进口金属量 59,102吨，同比-12,019吨/-16.9%。其中，缅甸 616吨，同比

-3,499吨/-85.0%，环比-617吨/-50.0%，1-11月累计进口金属量 15,056吨，同比-18,434

吨/-55.0%；刚果（金）2,875吨，同比+1,565吨/+119.5%，环比+825吨/+40.2%，1-11

月累计进口金属量 21,932吨，同比+3,811吨/+21.0%。
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图表 5：锡精矿折算金属当月进口情况 图表 6：锡精矿折算金属累计进口情况

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

1.2 锡精矿加工费

11月，云南 40%锡精矿冶炼加工费月均价 14,333 元/吨，同比-1,621 万元/吨或

-10.2%，环比-167 元/吨或-1.1%；广西 60%锡精矿加工费 10,333 元/吨，同比-1,621

万元/吨或-13.6%，环比-167元/吨或-1.6%。

图表 7：锡精矿加工费情况

来源：钢联数据、华福证券研究所

2 中游精锡

2.1 产量

11月我国精锡产量 16,990吨，同比+9.2%，环比+1.1%，其中再生锡占比 24.8%。

1-11月我国累计精锡产量 167,644吨，同比+9.4%。
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图表 8：精炼锡月度产量情况 图表 9：精锡开工率

来源：SMM、华福证券研究所 来源：SMM、华福证券研究所

2.2 进出口

进口：11月我国精锡进口 3,519吨，环比+468吨/+15.3%，同比-1,827吨/-34.2%。

1-11月，我国累计进口精锡 18,623吨，同比-1,827吨/-34.7%。

图表 10：精锡当月进口数量情况 图表 11：精锡累计进口数量情况

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

分地区看，11月进口印尼精锡 3,009 吨（占比 85.5%），同比-676 吨/-18.4%，

环比+866吨/+40.4%，1-11月累计进口 11,442吨（占比 61.4%），同比-10,026吨/-46.7%。

图表 12：精锡分国家当月进口数量（吨） 图表 13：今年以来精锡进口来源结构

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

备注：统计时间截至 2024 年 11月

出口：11 月出口精锡 1,457 吨，同比+434 吨/+42.4%，环比-94 吨/-6.1%。1-11

月累计出口 15,138吨，同比+3,886吨/+34.5%。
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图表 14：精锡当月出口数量情况 图表 15：精锡累计出口数量情况

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

净进口：11月我国精锡为净进口 2,062吨。1-11月累计净出口 3,485吨。

图表 16：精锡月度净进口量（吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

3 下游需求

锡焊料：11月锡焊料开工率 89.94%，环比+7.22pct。

图表 17：锡焊料产量情况 图表 18：锡焊料开工率

数据来源：SMM、华福证券研究所 数据来源：SMM、华福证券研究所

电子电器：国内集成电路：11月产量 376亿块，环同比分别+4.86%/+12.37%，

1-11 月累计 3,953 亿块，同比+26.94%；手机：11 月产量 1.65 亿部，环同比分别
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+6.94%/+2.52%，1-11月累计 15.04亿部，同比+6.72%；电子计算机整机：11月产量

3074万台，环同比分别+3.37%/-2.02%，1-11月累计 32,311万台，同比-0.44%；家用

电器空冰洗：11月产量 3,941万台，环同比+8.88%/+14.26%，1-11月累计 44,284万

台，同比+8.85%。

图表 19：集成电路产量情况 图表 20：移动通信手持机产量情况

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 21：计算机整机产量情况 图表 22：空冰洗月度产量（万台）

数据来源：Wind、华福证券研究所 数据来源：Wind、华福证券研究所

太阳能及新能源汽车：太阳能电池： 11 月产量 68.14GW，环同比分别

+2.5%/+10.9%；1-11月累计产量 618.6GW，同比+14.8%。新能源汽车：11月产量 157.4

万量，环同比分别+10.2%/+51.1%；1-11月累计产量达到 1148.9万辆，同比+42.7%。

图表 23：太阳能电池产量情况 图表 24：新能源汽车产量情况

来源：Wind、华福证券研究所 来源：Wind、华福证券研究所
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4 供需及价格

4.1 供需

11月我国表观消费量达到 1.91万吨，环比+4.1%，同比-4.2%；1-11月表观消费

量累计 15.2万吨，同比-10.8%。

图表 25：中国锡月度数据

数据来源：海关数据平台、钢联数据、SMM、Wind、同花顺 iFinD、华福证券研究所

4.2 库存

图表 26：精锡显性库存（吨）

来源：SMM、华福证券研究所

4.3 价格
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图表 27：锡价走势图

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5 投资建议

长期来看，锡供给增长乏力叠加光伏、新能源汽车和 AI等新需求持续拉动，锡

价乐观。建议关注锡业股份、华锡有色和兴业银锡。

图表 28：费城半导体指数

来源：Wind、华福证券研究所

6 风险提示

下游需求不及预期，缅甸矿进口超预期。
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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
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