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锡行业月报（2024.12）2024年供给小于需求带动

大幅去库，锡价震荡上行

投资要点：

 锡矿：12 月进口锡精矿粗折金属量为 4,244 吨（缅甸 231+刚果金 1，994），

环比-351吨/-7.6%，同比-1,721吨/-28.9%。1-12月全年63,346吨，同比-12,370
吨/-16.3%。其中，从缅甸进口 15,286吨，同比-20,814吨/-57.7%，占进口的

48%；从刚果（金）进口 23,925吨，同比+4,724吨/+24.6%，占进口的 21%。

锡精矿加工费持续走低。

 锡锭：1）产量：12 月 16,241吨，环比-4.4%，同比+3.5%。1-12月全

年 183,884吨，同比+14,947吨/+8.8%。2）进口：12月 2,990吨，环比-15%，

同比-39.6%。1-12 月全年 21,614 吨，同比-11,857 吨/-35.4%。其中从印尼

进口 13,481吨（占比 62.4%），同比-10,993吨/-44.9%。3）出口：12月出

口精锡 2,084吨，环比+43%，同比+146%。1-12月全年 17,221吨，同比+5,122
吨/+42.3%。4）净进口：12月我国精锡净进口 906吨。1-12月全年净进口

4,392吨，同比-16,980吨。

 需求：1）锡焊料：12 月锡焊料开工率 75.97%，环比-13.97pct。2）下

游：国内集成电路：12 月产量 428亿块，环同比分别+13.97%/+18.39%，

1-12 月全年 4,514亿块，同比+28.44%；手机：12 月产量 1.66 亿部，环同

比分别+0.67%/-1.88%，1-12月全年 16.69亿部，同比+6.58%；电子计算机

整机：12 月产量 3,731 万台，环同比分别+21.38%/+14.59%，1-12 月全年

36,042万台，同比+4.31%；家用电器空冰洗：12月产量 4,495万台，环同

比+14.05%/15.45%，1-12月全年 48,730万台，同比+9.32%。太阳能电池：

12月产量 67GW，环同比分别-1.7%/+20.7%；1-12月全年产量 684.9GW，

同比+15.7%。新能源汽车：12月产量 164.7万量，环同比分别+4.6%/+43.2%；

1-12月全年产量达到 1,316.8万辆，同比+39.4%。

 供需存及锡价：1)表需：12 月我国表观消费量达到 1.71 万吨，环比-10%，

同比-13.4%；1-12 月全年表观消费量 18.83 万吨，同比+10.4%。2）库存：截

止至 12 月 27 日，全球显性库存 11,465吨（国内社库 6,655 吨+LME库存

4,810 吨），同比去库 6,341 吨，库存大幅下降 35.6%。3）锡价：截止至

12月 31日，伦锡 28,900美元/吨，同比+3,725美元/+14.8%；沪锡 24.58万
元/吨，同比+3.42万元/+16.2%。

 投资建议

我们认为，2025年最大增量来源于缅甸复产及印尼锡锭出口恢复，但

家电、消费电子及光伏等传统需求仍有增量和新能源汽车及 AI等新需求拉

动仍可期，锡仍维持紧平衡，锡价仍有上涨空间。建议关注锡业股份、华锡

有色和兴业银锡。

 风险提示

下游需求低于预期、缅甸矿进口及印尼锡锭出口恢复超预期。

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

相关报告
1、锂产业链月度追踪（202412）：2024 年碳酸

锂库存累积，价格下降 22.6%——2025.01.21
2、美联储降息预期回升，黄金价格震荡上行——
2025.01.18
3、【华福有色】20250112周报：中国 12月继续

增持黄金，美非农超预期显示美经济韧性——
2025.01.12
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1 上游锡精矿：2024年缅甸减产带动中国锡精矿进口下降 36.1%

1.1 进口:2024年缅甸减产致我国锡精矿进口下降 36.1%

12月，我国进口锡精矿 8,040吨，环比-4,097吨/-33.8%，同比-8,365吨/-51%。

1-12月，我国累计进口锡精矿 158,880 吨，同比-89,884吨/-36.1%。从进口单价看，

12月进口均价为 14,621美元/吨，同比+164.9%，环比+6.8%。

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，12 月进口缅甸锡矿 1,152 吨，环比-1,929 吨/-62.6%，同比-11,903

吨,/-91.2%，1-12月累计进口 76,432吨，同比-104,073吨/-57.7%，占中国进口的 48%；

进口刚果（金）锡矿 2,849吨，环比-1,258吨/-30.6%，同比+1,304吨,/+84.4.5%，1-12

月累计进口 34,179吨，同比+6,748吨/+24.6%，占中国进口的 21%。

图表 3：锡精矿分国家进口情况（吨） 图表 4：2024年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

12月进口锡精矿粗折金属量为 4,244吨，环比-351吨/-7.6%，同比-1,721吨/-28.9%，

1-12月累计进口金属量 63,346吨，同比-12,370吨/-16.3%。其中，缅甸 231吨，环比

-386吨/-62.6%，同比-2,381吨/-91.2%，1-12月累计进口金属量 15,286吨，同比-20,814

吨/-57.7%；刚果（金）1,994吨，环比-881吨/-30.6%，同比+912吨/+84.4%，1-12月

累计进口金属量 23,925吨，同比+4,724吨/+24.6%。
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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：持续走低

12月，云南 40%锡精矿冶炼加工费月均价 14,000元/吨，同比-1,500元/吨或-9.7%，

环比-333元/-2.3%；广西 60%锡精矿加工费 10,000元/吨，同比-1,500元/吨或-13%，

环比-333元/-3.2%。

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：2024年精锡产量增加但净进口大幅下降

2.1 产量:2024年产量增加 8.8%

12月，我国精锡产量 16,241吨，环比-4.4%，同比+3.5%。1-12月,我国累计精锡

产量 183,884吨，同比+14,947吨/+8.8%。
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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：2024年中国从印尼进口大降带动进口下降 35.4%

进口：12月我国精锡进口 2,990吨，环比-528吨/-15%，同比-1,963吨/-39.6%。

1-12月，我国累计进口精锡 21,614吨，同比-11,857吨/-35.4%。

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，12月从印尼进口精锡 2,039吨（占比 68.2%），同比-968吨/-32.2%，

环比-969吨/-32.3%，1-12月累计进口 13,481吨（占比 62.4%），同比-10,993吨/-44.9%。

图表 12：精锡分国家当月进口数量（吨） 图表 13：2024年精锡进口来源结构

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

出口：12月出口精锡 2,084吨，环比+627吨/+43%，同比+1,237吨/+146%。1-12

月累计出口 17,221吨，同比+5,122吨/+42.3%。
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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：12月我国精锡净进口 906吨。1-12月累计净进口 4,392吨，同比-16,980

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:2024年下游需求保持高增长

锡焊料：12月锡焊料开工率 75.97%，环比-13.97pct。

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
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电子电器：国内集成电路：12月产量 428亿块，环同比分别+13.97%/+18.39%，

1-12 月累计 4,514 亿块，同比+28.44%；手机：12 月产量 1.66 亿部，环同比分别

+0.67%/-1.88%，1-12月累计 16.69亿部，同比+6.58%；电子计算机整机：12月产量

3,731.54万台，环同比分别+21.38%/+14.59%，1-12月累计 36,010.43万台，同比+4.22%；

家用电器空冰洗：12月产量 4,495万台，环同比+14.05%/15.45%，1-12月累计 48,730

万台，同比+9.32%。

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：12月产量 67GW，环同比分别-1.7%/+20.7%；

1-12月累计产量 684.95GW，同比+15.7%。新能源汽车：12月产量 164.7万量，环同

比分别+4.6%/+43.2%；1-12月累计产量达到 1,316.8万辆，同比+39.4%。
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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

4 供需及价格：2024年供给小于需求带动锡价上涨

4.1 供需:2024年我国表观需求增速达 10.4%

12月我国表观消费量达到 1.71万吨，环比-10%，同比-13.4%；1-12月表观消费

量累计 18.83万吨，同比-1.1%。

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：2024年库存大幅下降 35.6%

截止至 12月 27日，全球显性库存 11,465吨（国内社库 6,655吨+LME库存 4,810

吨），同比去库 6,341吨，库存大幅下降 35.6%。
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图表 26：精锡显性库存（吨）

来源：SMM、华福证券研究所

4.3 价格：2024年锡价震荡上涨超过 10%

截止至 12月 31日，伦锡 28,900美元/吨，同比+3,725美元/+14.8%；沪锡 24.58

万元/吨，同比+3.42万元/+16.2%。

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

我们认为，2025年最大增量来源于缅甸复产及印尼锡锭出口恢复，但家电、消

费电子及光伏等传统需求仍有增量和新能源汽车及 AI等新需求拉动仍可期，锡仍维

持紧平衡，锡价仍有上涨空间。长期看，锡供给增长乏力叠加光伏、新能源汽车和

AI等需求持续拉动，锡价乐观。建议关注锡业股份、华锡有色和兴业银锡。

华福证券
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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，缅甸矿进口及印尼锡锭出口恢复超预期。

华福证券
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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
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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）
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