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投资要点：

 宏观：关注美国降息预期对行情走势推动的连续性，警惕各项经济数据可能带来的降息

预期和衰退预期的交替变化，以及期货价格走势的剧烈波动。国内方面，在7月的政治局

会议闭幕后，市场预期后续仍会陆续出台部分增量政策，但8月主要以消化存量政策为

主，带动国内的市场风险偏好好转。

 供给：矿端扰动在宏观预期好转、有色板块共振走强的情况下仍然存在被炒作的可能，

同时需要观察矿端紧张对炼厂实际生产的影响；精炼锡方面，国内炼厂在6-7月均未停产

检修，进入8月后检修概率增加，同时，进口窗口在7月下旬再度打开，社会库存仍居于

高位，整体供应弹性相对较好——如果发生炼厂检修等事件冲击，锡价走势或以一次性

冲高为主、连贯性相对较弱。

 需求：受光伏需求下滑拖累光伏焊料的订单和产量，而电子产品焊料需求保持韧性，二

者维持分化走势；锡化工方面，受限于地产的低迷和出口的季节性走弱，以及厂家生产

利润下滑等因素，整体消费并无亮点。

 库存：在国内生产暂无扰动、进口窗口打开的情况下，整体供应情况稳中向好，下游消

费需求有韧性但增量有限，库存去化速度或有所放缓。

 结论：8月锡价走势的主要驱动在于宏观市场预期的变化，以及市场预期好转可能给带来

的再度炒作矿端扰动；在进口窗口打开、库存居于高位的良好供应弹性下，冶炼端的扰

动对价格的冲击难有持续性影响。整体而言，8月期价走势或以脉冲式震荡行情为主，上

方压力位依次为：25.5万、26.3万，下方支撑位依次为：24.5万、23.8万、23万；在行

情走势连贯性较弱的情况下，操作以短中线为宜。
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1.行情回顾

截止 7月 31日收盘，沪锡主力合约收盘价为 249320元，月度跌幅为 9.28%；伦锡

3M合约的收盘价为 30050美元，月度跌幅为 9.2%。

2024年 7月，沪锡价格呈现出“先上涨，后回落震荡”走势格局。第一阶段，7月 1

日至 11日，受 6月美国就业数据不及预期、降息预期带来有色金属价格共振反弹，叠加伦

锡拉抬升贴水的影响，沪锡价格冲高至 28.5万元；第二阶段，7月 12日至 31日，随着国

内市场对政策预期的落空，叠加市场逻辑从交易降息逐渐转为交易衰退，锡价与其他有色

金属共振大幅回落，并在 24万的支撑位附近企稳、形成震荡走势。

受锡价走势大幅回落的影响，下游企业积极进场采购补库，社会库存去化幅度较大，

现货对期货价格从贴水转为升水，沪锡合约的 contango结构亦从 7月上旬的-800元大幅

收窄至-200元左右。

图 1 沪锡价格走势 图 2 伦锡价格走势

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 3 锡锭现货升贴水 图 4 沪锡月差结构

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.宏观

8月，海外方面，7月 31日晚公布的美国 7月 ADP就业人数录得 12.2万人、低

于预期的 15万人；8月 1日凌晨 2:00，美联储维持利率上限不变，但在 2:30的货币

政策新闻发布会上，鲍威尔表示“在数据符合要求的情况下最快 9月降息，弱化通胀对

决策的影响并增加对就业市场走弱的关注”，9月降息的概率大大提高。但在 8月剩下

的时间里，仍需关注的数据包括：2日公布的美国 7月失业率和非农就业人口、14日

美国的 7月 CPI数据、30日的美国 7月核心 PCE数据等，警惕降息预期和衰退预期

轮流主导交易，带来期价走势的反复变动。

国内方面，在 7月的政治局会议闭幕后，市场预期后续仍会陆续出台部分增量政

策，但 8月主要以消化存量政策为主，带动国内的市场风险偏好好转。

3.供应端

3.1.矿端：锡矿扰动仍存在被炒作的可能

6月锡精矿进口量录得12817.41吨，同比下滑40.79%，环比5月录得52.32%；其

中，来自于缅甸的锡精矿数量录得4124吨，环比5月增加了866.8吨——主要受6月14

日佤邦曼相矿区允许恢复锡矿运输的政策调整影响。

7月22日国内传出来自于刚果（金）的消息：由于安全局势恶化，刚果南基伍省在

当地时间7月19日（周五）暂停了该省采矿作业，要求矿企和作业者离开采矿点，当地
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的采金、采锡作业将受到影响。考虑到船期等因素，来自于刚果（金）的锡矿进口量

或在8-9月时逐渐体现该减量。另外，缅甸佤邦矿山复产仍未明确具体时间，6月14日

的“恢复锡矿运输”政策的影响相对有限，云南部分企业的原料库存较少、但排产仍

然偏高，关注矿端变化对炼厂开工率的影响。

当前，矿端扰动对期价的影响仍然局限在预期层面，在没有进一步扰动消息传出

的情况下，资金在市场预期偏多、有色板块共振走强的情况下才更容易炒作该题材，

而很难在商品价格共振走弱时逆势而上；但需要警惕矿端紧缺预期对冶炼厂原料库存

及生产的兑现转化。

图 5 锡精矿进口量 图 6 锡精矿加工费

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.2.精炼锡：检修概率增加、进口窗口打开，供应弹性较强

2024年6月，精炼锡产量录得1.62万吨，同比上升14.08%，环比下降2.99%。

云南、江西两省在7月的周度综合开工率分别录得68.24%、67.69%、67.07%、

66.61%，周均开工率录得67.40%，较6月的周均66.71%抬升了0.69%。由于7月主要

炼厂均未出现减产检修的情况、开工率维持在高位，预计7月总体产量或反弹至16500

吨左右。

在进入8月后，虽然炼厂进行减产检修的概率进一步增加，但在社会库存偏高、进
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口窗口打开等因素的影响下，锡锭的总体供应弹性相对较高，对期货价格的影响较为

短期、不具备持续推高价格的条件。

图 7 炼厂周度开工率 图 8 锡锭产量

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

6月份，国内锡锭进口量录得 188.72吨，环比下降 70.35%，主要受国内进口窗

口关闭的影响。7月以来，内外比价维持进口亏损态势，锡锭现货进口盈亏在（-

8.07%，1.25%）内波动，折合亏损范围处于（-24720，3123.413）元/吨之间——进

口亏损在 7月整体呈现不断收窄的趋势，并在 7月下旬处于盈亏平衡的边缘，预计锡

锭进口量将在 8月有所反弹。

图 9 锡锭现货进口盈亏 图 10 锡锭进口情况

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.3.供应小结

总体来看，矿端扰动在宏观预期转多、有色板块共振走强的情况下仍然存在被炒

作的可能，同时需要观察矿端紧张对炼厂实际生产的影响；精炼锡方面，国内炼厂在

6-7 月均未停产检修，进入 8 月后检修概率增加，同时，进口窗口在 7 月下旬再度打开，
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社会库存仍居于高位，整体供应弹性相对较好——如果发生炼厂检修等事件冲击，锡

价走势或以一次性冲高为主、连贯性相对较弱。

4.需求端

4.1.锡焊料：焊料消费维持分化

6 月锡焊料企业综合开工率录得 72.71%，产量录得 8580 吨，同比增幅 11.04%，环

比下降 6.15%——主要存在两方面的原因：第一，我国的安全生产月是 6月，部分焊料

企业会例行停产检修，带来产量的小幅下滑；第二，自 5、6 月以来，光伏需求坍塌拖

累锡焊料消费，并且该影响持续至 7月，带来当月产量或进一步回落至 8455 吨、开工

率回落至 71.65%。

截止 2024 年 5 月，全球半导体销售额录得 505.6 亿元，同比上升了 22.09%，环比

增幅 12.55%，向好势头不改。7月的费城半导体指数先扬后抑，在大幅冲高至 5904.5

点后回落至 4890.2 点、随后再度反弹至 5233.2 点，AI 概念和半导体的热度有所降温。

6 月，中国半导体产量录得 362 亿块，同比增长 14.38%，环比增长 2.12%；同期，中国

集成电路出口 253.84 亿个，同比上升 5.12%，环比增长 0.46%。终端电子产品方面，6

月手机产量录得 1.33 亿台，同比上涨 5.45%，环比上涨 4.63%；计算机产量为 2964.7

万台，同比下滑 5.52%，环比反弹 7.3%；光电子器件产量录得 1691.3 亿只，同比增长

36.65%。电子产品产销对焊料的需求仍然保持了韧性，构成焊料需求的中坚力量。

6 月，国内光伏电池产量录得 4914.2 万千瓦，同比增长 4.6%；光伏组件出口量录

得 6.1 亿个，同比增幅 30.07%——当前光伏行业整体形势严峻，行业调整的时间较长、

深度较大，预计在 8 月仍然拖累锡焊料的消费。
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图 11 锡焊料企业开工率 图 12 全球半导体销售周期

资料来源：SMM,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 13 费城半导体指数（SOX） 图 14 集成电路产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 15 集成电路出口量 图 16 手机产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 17 微型计算机设备产量 图 18 光电子器件产量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 19 光伏电池产量 图 20 光伏组件出口量

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.2.锡化工：需求暂无亮点

7 月 PVC 的周度开工率分别录得 76.22%、71.24%、70.4%、73.33%，周均开工率录

得 72.8%，环比 6月的 77.67%下降了 4.87%；同期，乙烯法周度平均利润录得-140.55

元/吨，电石法周度平均利润录得 187.19 元/吨，利润水平居于相对低位。在低开工率

和低利润水平的影响下，7月 PVC 产量或录得 180.73 万吨。

截止 7 月 28 日，当周 30 城商品房成交套数录得 18870 套，处于相对低位，“517”

楼市新政的影响仍未体现。6 月地产施工面积累计达到 696817.85 万㎡，同比下降

11.97%；竣工面积当月值录得 4273.86 万㎡，同比下降了 29.68%；地产销售面积当月
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值录得 11274.18 万㎡，同比下降 13.77%。地产市场仍处于低迷阶段，拖累 PVC 和锡化

工的需求。

图 21 PVC 周度综合开工率 图 22 PVC 周度利润水平

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 23 PVC 国内产量 图 24 30 城商品房成交套数

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.3.需求小结

总体而言，受光伏需求下滑拖累光伏焊料的订单和产量，而电子产品焊料需求保

持韧性，二者维持分化走势；锡化工方面，受限于地产的低迷和出口的季节性走弱，

以及厂家生产利润下滑等因素，整体消费并无亮点。
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5.库存：去化速度料放缓

社会库存方面，7月 26 日锡锭社会库存录得 13983 吨，与 6月 28 日的 16317 吨相

比下降了 2334 吨；上期所仓单从 7 月 1 日的 14820 吨下滑至 31 日的 11038 吨，降幅

为 3782 吨。社会库存的去化主要受锡价回落、下游补库的影响，在现货由铁水转为升

水的情况下，仓单被注销流入下游的量大幅增加。

7 月间 LME 库存从月初的 4750 吨小幅下滑至 31 日的 4600 吨，整体仍然低位运行，

主要受累于印尼的 RKAB 审批缓慢、锡锭的出口量偏低。

展望 8 月，在国内生产暂无扰动、进口窗口打开的情况下，整体供应情况稳中向

好，下游消费需求有韧性但增量有限，库存去化速度或有所放缓。

图 25 锡锭社会库存 图 26 LME 库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

6.结论

宏观方面，关注美国降息预期对行情走势推动的连续性，警惕各项经济数据可能

带来的降息预期和衰退预期的交替变化，以及期货价格走势的剧烈波动；国内以存量

政策消化为主、或辅之以增量政策的陆续出台，市场预期和风险偏好或有所改善。基

本面上，市场预期和风险偏好的好转为炒作矿端紧张提供了背景基础，但阴晴不定的

市场情绪与较好的供给弹性恐难以带来连贯的走势行情，期价走势或宽幅震荡，操作

以短中线择机为宜。
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