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缅甸疫情锡矿紧张 需求可期关注去库 

 

摘要 

2020 年锡价整体呈现下探回升，因全球范围内爆发新冠肺炎疫情，

导致经济受到巨大冲击，全球央行随即开启新一轮货币宽松政策，同时中

国疫情得到有效控制，下游需求得到明显改善，支撑锡价低位回升。展望

2021 年，全球宽松的货币政策预计将延续，并且新冠疫苗普及将使疫情

得到控制，全球经济预计迎来复苏。基本面上，上游缅甸面临新冠疫情影

响以及锡矿资源枯竭的困境，将导致中国锡矿供应紧张局面难改，国内精

炼锡产能释放受限；下游国内终端行业延续向好态势，且海外需求有望得

到改善，使得锡市需求前景乐观。 
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一、2020 年锡价行情回顾 

2020年锡价呈现下探回升走势，其主要受到新冠病毒疫情在全球大范围扩散，导致

经济活动遭受巨大冲击，在经济前景面临衰退的困境下，全球央行纷纷采取了新一轮的

货币宽松政策。而随着企业复工复产以及基建投资的发力，带动下游需求回暖，并且上

游缅甸因疫情影响锡矿生产及口岸通关速度，导致锡矿供应紧张局面持续，支撑锡价自

低位持续回升。我们根据锡市场行情走势，将 2020年锡价走势整体氛围四个阶段： 

第一阶段，2020年 1月初-3月下旬，镍价大幅下滑。主要因中国和海外相机爆发新

冠病毒疫情，全球供应链受到巨大冲击，需求端基本陷入停滞，恐慌情绪急剧攀升，导

致市场出现无差别的抛售潮，大宗商品价格纷纷大幅下跌。由于市场更愿意持有现金观

望，造成美元出现流动性危机，引发美元指数大幅上涨。 

第二阶段，3 月下旬-7 月底，锡价自低位持续回升。全球央行开启新一轮的货币宽

松政策，市场信心逐渐好转。上游因疫情影响导致锡矿运输受限，锡矿供应出现紧张，

并且国内冶炼厂在一季度同样因疫情影响开工率下降，使得供应端压力较小，同时中国

疫情防控取得明显成效，下游需求得到好转，带动库存持续去化，锡价重回基本面自低

位快速回升。 

第三阶段，8月份-11月份，锡价涨势放缓。全球央行维持宽松的货币政策环境，不

过美国新的刺激方案难产，美元指数下跌趋势放缓。同时国内精炼锡产量得到明显恢复，

而国内市场需求转弱，金九银十传统旺季预期落空，锡价上行动能减弱。 

第四阶段，12月份，锡价大幅上扬。全球央行维持宽松的货币政策环境，美国总统

大选尘埃落定，政治不确定性但又环节，并且美国新的刺激方案谈判出现进展，市场乐

观情绪回暖，美元指数进一步下行。同时中国下游市场需求得到好转，同时海外经济逐

渐复苏也带动海外库存持续去化，锡价上行动能再度增强。 

截止 12 月 18 日，沪锡期货指数年内运行区间为 103202-155463元/吨，较 2019 年

12月末上涨 13.87%，相应的伦锡运行区间为 12700-20245美元/吨，年上涨 17.15%。 
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数据来源：瑞达期货、WIND资讯 

二、锡市供需分析 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪铜年报，在此不再赘述，以下就锡市本身供需

展开分析。 

1、全球锡市供应缺口扩大 

世界金属统计局（WBMS）最新公布报告显示，2020年 1-10 月全球锡市供应短缺 1.87

万吨。报告总库存较 2019 年末水平低 8200 吨。需求是按照表观基准测算，为遏制新冠肺

炎疫情而实施的全国性封锁带来的全部影响可能没有在贸易统计中完全体现出来。2020年

1-10 月，全球报告精炼锡产量较去年同期下滑 1.17 万吨。中国表观需求较去年同期增加

16.5%。2020 年 1-10 月，全球锡需求量为 31.71万吨，较去年同期增加 2.1%。日本需求量

为 1.69 万吨，较 2019 年 1-10 月下滑 21%。2020 年 10 月，全球精炼锡产量为 3.19 万吨，

消费量为 3.24万吨。 

国际锡业协会预测，由于新冠疫情大流行迫使人们呆在家里，电子产品销售额上升，

提振锡需求复苏，明年锡需求将增长约 6%。锡的最大用途是用于电子工业的焊机连接组件，

占其需求的近一半。该协会的市场信息经理詹姆斯·威罗毕表示，在家办公有助于提振电

子行业。此外，因为没办法花钱在旅行上，消费者开始花钱更新电视设备或者厨房设备。

美国房屋建造行业活跃，也有助于提振锡的需求前景，因为在外包装里使用锡的做法在美

国很受欢迎。2021 的锡需求将提高到 36.15万吨，同比提高 6%，精炼锡的产量预计将会恢

复性增长，因为冶炼厂在疫情导致关闭后已经开始重启。2020 年的锡需求将比上年减少
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5.8%，因为新冠疫情的最初爆发导致封锁，令销售遭到打击。该协会表示，预计明年全球

锡市场的供应缺口缩小到 2700 吨，低于 2020 年的 5200吨。2021 年锡价预计位于每吨 1.8

万到 2 万美元的区间。 

数据来源：瑞达期货、 WBMS 

2、沪伦锡总库存大幅下降 

库存方面，截至 12月 18日，伦沪两市总库存为 8411 吨，较 2019年 12月末减少 4275

吨。其中 LME锡库存报 3060吨，较 2019 年 12 月末下降 4275 吨，降幅为 58.28%，在今年

4-8 月份伦锡库存出现大幅下降之后快速回升，进入 10 月份再次步入下行通道。同期上期

所锡库存报 5351 吨，较去年末持平，今年沪锡库存呈现下探回升走势，10 月份以来自低

位持续回升，因国内需求表现较好，吸引海外货源大量流入。整体来看，伦沪两市总库存

出现下降，主要因伦锡库存在今年大幅回落。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

三、锡市供应 

1、锡矿供应紧张局面难改 

中国海关数据显示，2020年 1-10月中国锡矿累积进口 12.45 万吨，同比减少 15.9%，

今年一季度以及三季度由于缅甸疫情反复，导致中缅口岸锡矿清关速度大幅下降，叠加当

地雨季降雨也影响锡矿生产，并且导致缅甸佤邦地区曼相矿区于 8 月 20 日发生坍塌。其中

10 月份锡矿砂及精矿进口量 11030 吨，环比增加 0.6%，同比下降 12.83%，累计进口量

124450吨，累计同比下降 15.97%。统计局数据显示，10月份锡矿砂及精矿产量（金属量）

为 7510 吨，同比增长 20.12%；累计产量 77164 吨，累计同比增长 14.48%，中缅口岸因疫

情因素导致锡矿运输缓慢的现状仍无改善。展望 2021 年，由于缅甸锡矿开采技术落后，破

坏性开采使得资源面临枯竭，2017 年以来缅甸锡矿进口量便持续下行，而另一方面缅甸疫

情形势仍十分严峻，当地医疗条件落后，使得疫情难以遏制，因此预计明年缅甸疫情仍将

继续蔓延，不过在夏季疫情有望出现阶段性改善，整体来看明年锡矿供应维持紧张局面。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

2、精炼锡产能释放受限 

精炼锡产量方面，2020年 1-11月中国精炼锡产量总计 132027 吨，同比增加 1.7%，今

年一季度国内因疫情影响导致冶炼厂复工延后，开工率大幅下降，随后因疫情得到有效控

制，企业复工复产加快，国内精炼锡产量快速回升。其中 2020 年 11 月精炼锡产量 13937

吨，较 10 月减少 5.75%，同比增加 85%，去年同期因检修减产集中且部分企业提前进行春

节休假，而今年因需求得到改善，企业有年底冲量情况。展望 2021 年，国内精炼锡产量预

计将逐渐恢复至正常水平，不过由于锡矿资源紧缩以及加工费走低，生产利润压缩将使得

冶炼产能释放受到限制，因此预计明年国内精炼锡产量将出现小幅增长。 

 

数据来源：瑞达期货，WIND 
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3、精炼锡进口量预计回落 

根据海关数据显示，2020年 1-10 月中国精炼锡及合金进口量总计 15140.8 万吨，为去

年同期的 7.1 倍，印尼为我国精炼锡的最大供应国，1-10 月进口自印尼总量为 10331.5 万

吨，为去年同期的 11.25 倍，今年我国疫情率先的控制，经济活动迅速复苏，需求得到好转

使得海外货源大幅流入。其中 10 月中国精炼锡进口量为 1072 吨，环比增加 6.75%，将近

去年同期的 5.4 倍；进口自印尼的数量为 860.6 吨，为去年同期的 10.1 倍。展望 2021 年，

中国经济复苏仍有表现相对较好，强劲的需求将继续吸引海外货源持续流入，不过今年精

炼锡大幅涌入，基本弥补国内供应短缺，进口套利窗口也持续处于关闭状态，且海外经济

有望在疫情好转之后得到改善，部分货源预计转向其他地区，因此预计明年精炼锡进口量

将有所下降，不过仍将处于历史较高水平。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

四、锡市需求 

1、电子行业发展前景乐观 

电子行业方面，根据国家统计局数据显示，2020年 1-11月集成电路累计产量 2339 亿

块，同比增加 29.23%。2020 年 1-11 月电子计算机整机累计产量 35851.7 万台，同比增加

11.08%。2020 年 1-11 月智能手机累计产量 97619 万台，同比减少 14.74%。金九银十传统

旺季，电子行业市场需求回暖明显，加之新冠疫情促进了电子产品在生活中的使用，以及

中国 5G 产业链的建设，电子行业整体来看保持着稳中向好的趋势。今年手机市场受到较大
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冲击，不过截至 11 月累计同比降幅已连续六个月收窄，并且 11月份双十一网购促销来临，

智能手机销量环比增加 18.23%至 11354 万台，手机市场表现得到一定提振。展望 2021年，

新冠疫情影响将逐步消退，电子产品在生活中的使用仍有较大增长空间，以及 5G产业链的

建设也将带动电子行业继续向好，另外国内 5G手机换机潮在明年还将继续释放，同时国外

也将陆续启动，手机行业前景整体呈现乐观。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

2、家电行业仍有增长空间 

产业在线数据显示，2020年 1-10 月空调行业产销量累计分别为 12095 万台和 11988.9

万台，累计同比分别下降 6.65%和 8.29%，不过降幅已连续 8 个月收窄。其中，10 月空调行

业总产量 938万台，同比增长 12.7%，总销量 867.7万台，同比增长 12.4%，内外销实现连

续五个月的双增长。其中内销出货量 529.6 万台，同比增长 4.5%；出口 338.1 万台，同比

增长 27.4%。10月份空调产销量表现强劲，虽然环比如预期走弱，不过同比呈现大幅增长，

由于国内房地产景气度提升，家电需求进一步得到释放，加上海外基于库存水平较低以及

明年需求回暖预期，备货动力较为充足，使得出口订单大幅增长。目前南半球市场即将进

入旺季，加之当地生产受疫情影响，料将利好国内出口供应。展望 2021 年，随着房地产市

场的回暖，空调新增需求也将有好转；而国内空调市场在超过 4.5 亿台的高保有量的情况

下，更新需求成为未来需求的有力保障；并且海外经济的复苏，也将带动空调外销得到改

善，预计 2021 年空调产销量同比将有较大增长。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

五、2021 年锡价展望及操作策略 

宏观面上，全球新冠疫苗接种工作开始进行，叠加在气温较高的环境下病毒活性相对

较弱，因此疫情形势有望在明年春夏季得到明显改善，将有利于全球经济复苏有序顺利进

行。IMF预测明年全球 GDP 将增长 5.2%，不过相比此前的预期下调了 0.2 个百分点，意味

着明年全球经济复苏的道路将比想象中困难。因此在全球经济依然十分脆弱，且复苏道路

困难重重的环境下，全球央行预计仍将继续保持宽松的货币政策环境，带动通胀水平温和

回升。另外美国疫情大范围持续扩散，对于经济将造成更加严峻的考验，更多刺激方案的

出台难以止步，并且全球经济的复苏也将令市场风险情绪回暖，进而导致美元指数维持弱

势。 

从锡的基本面看，近年来由于缅甸锡矿开采技术落后，破坏性开采使得资源面临枯竭，

锡矿供应量逐年下降，并且当前缅甸疫情形势严峻，当地医疗条件落后，使得疫情难以遏

制，中缅口岸通关速度持续造成影响，进而导致国内锡矿供应紧张局面难改。2021年国内

精炼锡产量预计将逐渐恢复至正常水平，不过受到锡矿资源紧缩以及加工费走低的影响，

将导致精炼锡生产利润压缩，进而限制冶炼产能释放。需求方面，2021年国内市场有望维

持向好态势，国内电子行业发展前景乐观，一方面新冠疫情影响将逐渐消退，电子产品在

生活中的使用仍有较大增长空间，以及 5G产业链的建设也将带动电子需求，同时 5G 手机

换机潮在明年国内还将继续释放，同时海外也将陆续启动，空调行业随着房地产市场回暖

带动需求好转，且海外经济复苏也将利好外销改善。因此明年下游市场需求存在较乐观预
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期。 

在此背景下，笔者认为 2021 年锡价将呈现震荡上行走势，其中上半年缅甸疫情预计难

以得到控制，国内锡矿供应紧张局面难改，并且精炼锡进口量大幅增加导致海外库存走低，

供应存在紧张预期，锡价上行动能仍存，不过国内库存处于偏高水平，仍需关注需求改善

以及去库表现；而下半年全球疫情有望好转，上游缅甸锡矿供应恢复，将使得国内冶炼厂

加大排产力度，不过海外需求预计也将得到改善，使得锡价持稳运行。2021年沪锡的运行

区间关注 150000-165000元/吨，相应的伦锡则交投于 19000-22000美元/吨。投资者可尝试

逢低建立长期战略多单的机会。 
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