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锡价不断刷新历史新高  强势行情仍将持续 

——2021 年沪锡上半年行情回顾和下半年行情展望 

摘要： 

2021 年上半年，在供需趋紧支撑和宏观利好共同影响下，锡价持

续上涨，不断刷新历史新高，从年初的 15.18 万元持续上涨，据 22 万

仅一步之遥，上半年涨幅达到 44.93%。而伦锡亦是从年初的 2.04 万美

元持续涨至 3.2 万附近，涨幅达到 56.86%。从 2020 年 3 月以来的行情

走势来看，沪锡强势行情仍在持续，已经突破上涨通道上沿，强势行

情仍将会持续，下半年出现大幅回落的可能性小。 

综合考虑汇率、增值税率、关税和港杂费等因素，对锡价内外盘

价格进行测算，当伦锡价格为 3 万美元时，对应的到岸价格为 24.37

万元；当伦锡价格为 3.1 万美元时，对应的到岸价格为 25.16 万；当伦

锡价格为 3.36 万时，对应的到岸价格为 27.2 万元。即使加上运费的考

量，伦锡价格亦高于国内锡价，并且幅度相对较大，锡出口窗口仍处

于打开状态；在当前伦锡价格的情况下，对于沪锡而言形成提振，沪

锡价格仍有上涨空间。 

基本面和外盘表现继续支撑着内盘锡价，沪锡显性库存去库持续，

云锡部分检修对锡供应趋紧影响依然存在，锡精矿进口量下降亦小幅

增加锡供应紧张预期，故沪锡供需基本面依然较强。沪锡整体上涨的

趋势没有发生变化，重心上移趋势依旧，即使短期内的技术性回调不

改变沪锡的整体强势趋势，易涨难跌行情将会持续；沪锡涨至 22 万的

历史高位，上方依然无明显的阻力位。从技术图上来看，我们认为 19-20

万区间为下半年下方核心支撑位，沪锡回撤到此区间则提供了做多良

机；上方仍有上涨空间，不排除涨至 24 万上方的可能。整体我们依然

维持震荡上行的趋势，逢低做多依然是核心操作思路。 
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第一部分 上半年锡行情回顾 

一、 锡期货行情分析 

2011 年下半年开始，由于欧洲债务危机、美国经济放缓以及中国经济增速减缓引发市场对全球经

济的担忧，造成锡市消费清淡，全球锡价出现了持续性的下跌，2015 年底最低达到 8 万元；2015 年底

到 2016 年底，受供给端结构性改革影响，支撑锡价强势上涨，从最低的 8 万元涨至 15.7 万元的高位；

2017 年初到 2019 年 4 月份，锡价在 14 万-15.5 万的区间高位震荡调整，持续时间长达 2.5 年。2019 年 4

月开始，受到中美贸易战和日韩贸易争端的影响，锡价持续下跌，2019 年 8 月份最低跌至 13 万成本线

下方，2019 年的剩余时间则在 13 万-14 万之间震荡调整。2020 年，疫情冲击下，沪锡期货大跌大涨，

最低跌至 10.32 万的低位，随后持续走高，整体呈现 V 型走势。 

 

图 1 沪锡长期走势分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 

 



 

 

请务必阅读最后重要事项 第 4 页 

2021 年上半年，在供需趋紧支撑和宏观利好共同影响下，锡价持续上涨，不断刷新历史新高，从

年初的 15.18 万元持续上涨至 7 月初的 21.998 万，据 22 万仅一步之遥，上半年涨幅达到 44.93%。而伦

锡亦是从年初的 2.04 万美元持续涨至 3.2 万附近，不断刷新近十年高位，涨幅达到 56.86%。 

具体来看，2021 年一季度，在宏观和供需利好共振影响下，沪锡持续上涨，不断刷新历史新高，

从年初的 15 万涨至最高的 19.95 万元，距离 20 万整数关口仅一步之遥，涨幅达到 33%；一季度末，因

宏观面利好出尽，有色板块转弱叠加锡价技术性回调，沪锡从高位回落至 17-18 万区间。二季度，供需

矛盾再度加剧（云南限电使得大部分冶炼厂停产，缅甸锡进口受阻等），沪锡库存进入去库阶段，伦

锡库存则维持在低位，欧美等全球主要经济体维持宽松政策、美元美债震荡走弱等宏观因素，均利好

沪锡，沪锡价格亦是不断走高，从二季度初的 17.38 万持续涨至 21.46 万元，涨幅达到 23.48%。7 月初，

云南限电的影响依然存在、云锡开启 45 天的停产检修等供给端的再度趋紧，使得锡价维持上涨趋势，

从月初的 21.46 万元持续上涨至 21.998 元，距 22 万整数关口进一步之遥。 

从 2020 年 3 月以来的行情走势来看，沪锡强势行情仍在持续，已经突破上涨通道上沿，强势行情

仍将会持续。当前，强供需的基本面亦支撑着锡价，宏观利好仍然存在，下半年出现大幅回落的可能

性小。 
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图 2 沪锡年内走势分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 

二、 锡现货行情分析 

现货方面，截止至 2021 年 7 月 9 日，长江有色市场 1#锡平均价为 22 万元/吨；从季节性角度来分

析，当前长江有色市场 1#精炼锡现货平均价格较近 5 年相比维持在较高水平。2021 年以来，国内现货

价格从年初的 15.35 万元持续上涨，最高达到了 22 万元，涨幅达到了 43.32%，国内外现货供应紧张导

致现货价格持续上涨。宏观利好和锡市供需矛盾支撑着锡现货价格大幅上涨，其行情与沪锡期货基本

一致。1-2 月，在宏观、供需以及情绪共振影响下持续上升，最高涨至 19.7 万元；3 月，沪锡跟随有色

板块回落至 17-18 万的区间；4 月，锡现货整体和锡期货走势一致，三轮上涨行情和一轮下降行情，但

是整体处于持续走强的趋势，并且其表现亦强于期货的表现，对期货形成一定的反向拉动影响。5 月，

随着供需矛盾和去库存趋势影响，叠加宏观利好，锡现货则是持续上涨至接近 21 万关口。6 月，云南

限电使得云南大部分冶炼厂停产以及月末开始的云锡停产检修增加锡供应紧张程度，锡现货价格亦是
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继续上涨至 21.35 万元；7 月初，锡现货价格继续上涨，已经达到 22 万的高位。伦锡现货方面，截止至

2021 年 7 月 9 日，LME3 个月锡期货价格为 31750 美元/吨，LME 锡现货结算价为 32850 美元/吨，现

货结算价依然高于锡期货价格，并且升水依然维持在 1000 美元/吨上方。从季节性角度来分析，当前

现货价格较近 5 年相比维持在较高水平。伦锡的整体走势和沪锡具有相对一致性，但是其走势比沪锡

更为强劲，这与海外疫情风险消退、经济强劲复苏带动需求持续好转和海外显性库存处于低位有密切

关联性。伦锡现货的走势强于国内现货锡，出口窗口持续打开，这为国内现货锡价格提供支撑。 

 

图 3 伦锡年内走势分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 
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第二部分锡基本面分析 

一、 精锡产量整体小幅增加，然供需缺口仍存 

安泰科对国内 20 家锡冶炼厂（涉及在产产能近 31 万吨，产能覆盖率 97%）产量统计结果显示，

2021 年 6 月上述企业精锡总产量为 1.56 万吨，环比增加 10.9%；2021 年 1-6 月份，样本企业累计生产精

锡 8.7 万吨，同比增加达到 24.7%。这一数据说明，虽然云南限电影响云南大部分锡冶炼厂产能，但是

锡价的大幅上涨和强劲的需求刺激冶炼厂加大冶炼量。分地区看，多数生产区产量增加。其中西南地

区产量环比增加 13.7%；华南地区产量环比增加 26.9%；华东地区总产量环比减少 5.0%；华中地区环比

增加 66.1%；华北地区环比增加 25%。 

上半年以来，全球主要锡生产国因疫情管控再度停产、云锡停产检修和云南限电影响锡冶炼厂产

能等因素，促使价格进一步突破性上升。尤其是 6 月，锡价一度涨至 21-22 万元/吨区间，部分中小厂

在当月只得保持低产量生产，不敢建立太多库存；不过大型冶炼厂的生产总量 6 月份有所抬升。随着

月内云南省限电限产措施的基本解除，大冶炼厂恢复更快、产出更多，使得省内锡锭总产量环比仍保

持增长态势；广西、江西等省的大冶炼厂生产也继续保持稳中有增的势头，保证了全月国内总产量的

整体增长。 

7 月份来看，缅甸地区疫情管控会继续影响当地选矿开工率偏低运行（6 月开工率 40%左右），国

内银漫矿山的生产也尚未恢复，因此进口和国内原材料的供应仍然处于偏紧状态；此外，锡业股份公

司对锡业分公司冶炼系统优化已公告停产，综上预计 7 月国内精锡产量会显著减少。 
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图 4 锡锭产量和开工率走势分析 

数据来源：百川方正中期期货 

二、 锡矿及锡锭进出口分析 

锡矿进口方面，中国 90%以上的锡矿进口来自于缅甸，故缅甸的锡出口数量和品位对国内精炼锡

的加工影响相对较大。据中国海关数据统计，2021 年 5 月我国锡精矿进口实物量 11159 吨，折合金属

量 3821 吨，环比下降 9.9%，同比增加 60.1%。其中缅甸矿 6157 吨，折合金属量 869 吨，环比下降 67.0%，

同比下降 58.7%。但从刚果金及玻利维亚进口锡精矿实物量本月大幅增加，分别至 1798 吨、2259 吨，

环比分别增加 590.3%，42.2%。一定程度弥补了缅甸矿的减量。1-5 月我国累计进口锡精矿实物量 71891

吨，折合金属量 16623 吨，同比增加 36.5%。 

锡锭方面，2021 年 5 月份我国精锡进口量 121 吨，环比减少 52.9%，同比减少 96.7%。1-5 月累计

进口精锡 2467 吨，同比减少 67.9%。5 月份我国精锡出口量 3045 吨，环比增加 107.7%，同比增加 505.4%。

1-5 月累计出口精锡 6662 吨，同比增加 244.3%。因为外盘锡价高于国内锡价，锡锭出口窗口持续打开，

这使得国内锡锭出口量持续增加，故 5 月份我国精锡净出口 2924 吨，进入 2021 年以来连续 5 个月保持

扩张。三季度，外盘锡价依然高于国内锡价，故锡锭出口仍会比较强劲，对于国内锡价依然是利好。 
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5 月末刚果金戈马发生火山爆发及地震，导致锡矿出口延迟，至少持续至 6 月初。故而 6 月份刚果

金锡精矿出口可能会有一定下降。精锡进出口方面，近期海外现货锡升水明显回落至 1500 美元/吨附

近，此前的出口盈利空间已缩小，预计 6 月份国内精锡出口量会有一定减少，但是依然维持近十年高

位。 

 

图 5 进口锡矿砂数量变动情况 

数据来源：WIND 方正中期期货 

三、 锡消费分析 

从全球来看，欧美日等主要发达国家和印尼、缅甸等新兴市场国家的疫情进展，从供需两端影响

锡价。美德日韩等发达国家为精炼锡的终端消费国，中国精炼锡的消费为美欧日电子产业链的中间环

节，印尼、缅甸等新兴市场则为锡的主要供给国。故从锡需求来看，美欧日韩的经济恢复情况对锡价

影响至关重要；从锡的供给而言，新兴市场的疫情影响依然使得供给端偏紧。美欧日韩的经济复苏从

需求端提振电子产业链和半导体产业链，特别是 3C 家电产业，对于锡价而言形成利好。 
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从国内下游产业链来看，锡的下游主要是锡焊料、锡化工和镀锡版，其中锡焊料用量最大，占据

半壁江山。具体而言，以云锡、华锡锡焊条价格来看，云锡华锡锡焊条价格和锡价同步上涨，相较于

2020 年 3 月地点已经上涨 76.32%，仍有进一步上涨的趋势；锡焊料需求以及价格走势与锡锭需求和价

格走势高度一致。锡化工方面，受锡锭价格上涨提升原材料成本影响，氯化亚锡、二氧化锡以及锡酸

钠等化工品价格持续上涨，年度涨幅均在 8000 元/吨左右。另外，镀锡板生产方面表现亦相对稳定，

而出口金额则是持续上涨。三大核心下游需求的稳定上涨亦支撑了锡的需求和锡价，故从锡下游需求

表现来看，锡价仍有上涨空间，大幅下跌的可能性小。 

 

图 6 锡焊条价格趋势图 

数据来源：WIND 方正中期期货 

 

2021-07-09 2021-07-08 日度变化 2021-07-02 周度变化 2021-06-10 月度变化 2020-07-14 年度变化

氯化亚锡:SnCl2:工业级:上海,云锡 129,000.00 128000.00 1,000.00 126,500.00 2,500.00 121,000.00 8,000.00 94,500.00 8,000.00

锡酸钠 Na2SnO3 36.5%:国产 116,000.00 115000.00 1,000.00 113,500.00 2,500.00 110,000.00 6,000.00 87,500.00 6,000.00

锡酸钠 Na2SnO3 42%:国产 118,000.00 117000.00 1,000.00 115,500.00 2,500.00 112,000.00 6,000.00 88,500.00 6,000.00

二氧化锡 SnO2≥98%:太湖牌,云锡 182,000.00 181000.00 1,000.00 179,500.00 2,500.00 175,000.00 7,000.00 140,000.00 7,000.00

硫酸亚锡:SnSO4分析纯:上海,云锡 138,000.00 137000.00 1,000.00 135,500.00 2,500.00 129,000.00 9,000.00 104,000.00 9,000.00

锡基轴承合金:11-6:国产 195,250.00 195250.00 0.00 193,250.00 2,000.00 188,500.00 6,750.00 126,250.00 6,750.00

铜锡合金粉:-200目,-300目(含锡10%):沪产 102.00 102.00 0.00 102.00 0.00 102.00 0.00 102.00 0.00
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图 7 锡化工品价格变动分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 

 

锡锭表观消费方面，2020 年下半年，锡锭表观消费量因为强劲需求而持续大涨，2020 年 12 月-2021

年 1 月锡锭表观消费量再度上涨至接近 1.6 万吨，刷新近三年的最高消费量。2021 年 2 月，因为国内春

节假期影响，锡锭表观消费大幅下降至 1.03 万吨，降幅较大，产量和进口量均对其产生较大的影响，

特别是国内产量大幅下降，为锡锭 2 月表观消费量大幅下降的核心拖累因素。随着消费旺季的来临，

锡锭表观需求将会迅速的恢复，特别是产量恢复将会非常明显，这将会在一定程度上支撑锡价。3-4 月

锡锭表观消费量均小幅上涨，但是涨幅相对有限，锡锭进出口量反转是核心拖累因素，外盘价格强于

内盘，锡锭出口窗口持续打开，故锡锭进口少出口多。 

从最新数据来看，五月表观消费量出现大幅回落，环比下降 24%，同比下降 30%；主因在于产量

的下降和出口的大幅增加，这符合我们的预期。5 月份，云南限电使得云南大部分锡冶炼企业停工停产，

而云锡在 5 月下旬开启新一轮的检修，这均导致 5 月锡锭产量的大幅下降。以伦锡为代表的海外锡价

高于国内锡价，出口窗口持续打开，锡锭的出口亦如期大幅增加，从而在一定程度上使得锡锭表观消

费量出现下滑。产出的下降和出口的增加，使得国内锡供需矛盾依然较强，这支撑了锡价，使得锡价

持续上涨。虽然云南限电逐步取消将会缓解锡冶炼企业开工率的不足，但是云锡开启为期 45 天的停产

检修将使得供应依然偏紧，并且海外价格依然高于国内将会进一步出尽锡锭的出口，因此 6-7 月份锡表

观消费量仍然会比较低。随着金九银十的消费旺季来临，预计锡锭表观消费量将会持续的增加，但是

在年底的消费淡季则会出现一定的回落。 
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表 1 锡锭表观消费量统计 

 

数据来源：百川方正中期期货 

序号 日期 产量 进口量 出口量 表观消费量 环比（%） 同比（%） 单位

1 2021年5月 12850 120.58 3044.73 9925.85 -23.72% -29.59% 吨

2 2021年4月 14222 256.78 1465.76 13013.02 5.27% 15.18% 吨

3 2021年3月 13199 102.38 939.37 12362.01 20.17% -1.86% 吨

4 2021年2月 10560 458.59 731.26 10287.32 -33.69% 27.48% 吨

5 2021年1月 14466 1527.79 480.58 15513.21 -2.28% 40.14% 吨

6 2020年12月 14799 1466.89 389.98 15875.92 5.93% 50.41% 吨

7 2020年11月 13584 1797.78 394.67 14987.11 2.81% 94.46% 吨

8 2020年10月 13750 1043.72 215.79 14577.93 0.73% 46.27% 吨

9 2020年9月 13840 948.79 316.13 14472.67 7.48% 18.29% 吨

10 2020年8月 13790 347.88 672.62 13465.26 12.45% 9.79% 吨

11 2020年7月 9576 2750.47 352.53 11973.94 -9.40% -1.48% 吨

12 2020年6月 11750 1665.95 200.06 13215.9 -6.25% 6.49% 吨

13 2020年5月 10925 3673.79 502.53 14096.26 24.76% 6.87% 吨

14 2020年4月 10568 1183.04 452.61 11298.43 -10.30% -3.81% 吨

15 2020年3月 11875 1180.3 459.43 12595.87 56.09% 15.40% 吨

16 2020年2月 7500 829.76 259.97 8069.79 -27.10% -18.55% 吨

17 2020年1月 10500 829.76 259.97 11069.79 4.88% -11.30% 吨

18 2019年12月 9871 898.63 214.49 10555.14 36.95% -12.22% 吨

19 2019年11月 7503 363.08 158.88 7707.21 -22.67% -27.39% 吨

20 2019年10月 10005 170.44 209.09 9966.35 -18.54% -24.25% 吨

21 2019年9月 12055 314.02 133.96 12235.06 -0.24% -19.47% 吨

22 2019年8月 12364 96.82 196.54 12264.28 0.91% -17.30% 吨

23 2019年7月 12194 175.32 215.72 12153.61 -2.07% -10.46% 吨

24 2019年6月 12507 287.79 384.14 12410.65 -5.91% -2.35% 吨

25 2019年5月 13450 197.31 456.92 13190.39 12.29% -9.13% 吨

26 2019年4月 12780 135.51 1169.13 11746.38 7.61% -23.57% 吨

27 2019年3月 12033 189.26 1306.84 10915.42 10.17% -21.59% 吨

28 2019年2月 10305 59.27 456.09 9908.18 -20.61% -11.39% 吨

29 2019年1月 13558.56 119.06 1197.79 12479.83 3.78% -2.27% 吨

30 2018年12月 12020 194.9 189.85 12025.05 13.29% 3.04% 吨

31 2018年11月 11108 188.88 682.8 10614.08 -19.32% -12.79% 吨

32 2018年10月 13630 135.99 609.49 13156.51 -13.40% 22.16% 吨

33 2018年9月 15410 197.07 414.04 15193.04 2.45% 85.31% 吨

34 2018年8月 15290 244.26 703.93 14830.33 9.26% 7.25% 吨

35 2018年7月 13520 399.28 345.75 13573.53 6.80% -1.23% 吨

锡锭表观消费量统计
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锡精矿表观消费方面，2020 年国内锡精矿产量相对稳定，仅有小幅上涨，疫情影响相对有限，锡

精矿的进口量是锡精矿表观消费量的核心影响因素，而缅甸的锡精矿产能和出口数量和品位是核心影

响因素。 

从 2021 年上半年锡精矿表现消费量具体数据来看，随着春节这一传统淡季的来临，2021 年 1-2 月，

锡精矿表观消费量大幅下降，2 月份更是降至 1.55 万吨的近半年的低位，这主要是受春节假期的影响，

并且缅甸的政治局势亦产生了影响，对锡价影响有限。随着消费旺季的来临，精炼锡表观消费量大幅

增加，3 月份消费量环比增加达到 86.5%，同比亦达到 41.9%，这对锡价形成一定的利空。3 月份精锡

矿表观消费量大幅增加的主因在于锡矿的大幅增加。4 月锡精矿表现消费量表现依然强劲，虽然环比有

所回落，但是同比因低基数出现大幅增加，达到 82.4%，4 月份精锡矿表观消费量依然强劲的主因在于

锡矿进口量的大幅增加。5 月份，精锡矿表观消费量因进口量出现大幅下降，而出现 33%的环比负增长，

当然国内锡精矿产量的下降亦拖累精锡矿表现消费量，偏紧的锡精矿供应提振锡价。 

下半年，锡精矿进口量将会随着海外疫情和管控的放松而出现小幅回升，但是回升程度会相对有

限，主要是海外疫情依然严重制约锡精矿的开采，对于锡价而言依然是利好。 
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表 2 锡精矿表观消费量统计 

 

数据来源：百川方正中期期货 

  

序号 日期 产量 进口量 出口量 表观消费量 环比（%） 同比（%） 单位

1 2021年5月 6450 11159.1 0 17609.1 -32.95% -14.69% 吨

2 2021年4月 7180 19082.28 0 26262.28 -9.18% 82.40% 吨

3 2021年3月 7801 21115.18 0 28916.18 86.47% 41.89% 吨

4 2021年2月 5380 10127.48 0 15507.48 -16.95% -12.02% 吨

5 2021年1月 8264 10407.93 0 18671.93 -25.38% 1.39% 吨

6 2020年12月 8860 16162.32 0 25022.32 -3.70% -8.36% 吨

7 2020年11月 8451 17534.04 0 25985.04 35.15% 54.58% 吨

8 2020年10月 8197 11030.44 0 19227.44 -1.12% -0.75% 吨

9 2020年9月 8482 10963.93 0 19445.93 28.89% -33.27% 吨

10 2020年8月 7010 8076.75 0 15086.75 -30.69% -24.94% 吨

11 2020年7月 6431.82 15335.19 0 21767.01 -3.58% 3.58% 吨

12 2020年6月 6147.8 16427.62 0 22575.42 9.38% 15.86% 吨

13 2020年5月 5765 14875.29 0 20640.29 43.35% -2.57% 吨

14 2020年4月 5581 8817.31 0 14398.31 -29.35% -20.04% 吨

15 2020年3月 6133 14245.8 0 20378.8 15.62% 8.30% 吨

16 2020年2月 5287 12338.85 0 17625.85 -4.29% 114.14% 吨

17 2020年1月 6077 12338.85 0 18415.85 -32.56% -50.69% 吨

18 2019年12月 7322.7 19982.56 0 27305.26 62.43% 8.40% 吨

19 2019年11月 6657 10153.43 0 16810.43 -13.23% -32.48% 吨

20 2019年10月 6719 12654.25 0 19373.25 -33.52% -8.12% 吨

21 2019年9月 6588 22553.43 0 29141.43 44.98% 27.40% 吨

22 2019年8月 7240 12859.67 0 20099.67 -4.35% -23.79% 吨

23 2019年7月 7030 13983.95 0 21013.95 7.85% -11.39% 吨

24 2019年6月 7109 12375.85 0 19484.85 -8.02% 9.49% 吨

25 2019年5月 6936 14247.97 0 21183.97 17.64% -25.26% 吨

26 2019年4月 6310 11723.74 26.84 18006.9 -4.31% -27.50% 吨

27 2019年3月 5762 13055.66 0 18817.66 128.62% 25.48% 吨

28 2019年2月 4300 3930.92 0 8230.92 -77.96% -69.54% 吨

29 2019年1月 6625 30718.6 0 37343.6 48.25% -29.62% 吨

30 2018年12月 7028 18161.95 0 25189.95 1.18% -53.58% 吨

31 2018年11月 7011 17884.5 0 24895.5 18.07% -36.68% 吨

32 2018年10月 7318 13767.55 0 21085.55 -7.82% 0.09% 吨

33 2018年9月 7630 15243.18 0 22873.18 -13.28% -19.19% 吨

34 2018年8月 6333 20042.14 0 26375.14 11.21% -0.93% 吨

锡精矿表现消费量统计
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四、 沪锡显性库存去库趋势支撑锡价 

国内最新显性库存数据来看，截止至 2021 年 7 月 9 日，上海期货交易所锡库存为 3258 吨，显性库

存下降趋势依存，从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平；沪锡显性库存去库趋

势依旧，在一定程度上支持了锡价的上涨。随着下游需求的强劲表现持续，以及锡产能的下降，沪锡

库存将会维持去库状态，这对于锡价而言形成利好。海外最新显性库存数据来看，截止至 2021 年 7 月

9 日，LME 锡库存为 1920 吨，注销仓单占比为 31.77%；从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维

持在较低水平；伦锡库存依然处于低位，即便是国内锡锭持续大幅出口亦没有缓解伦锡去库压力，这

对锡价而言依然是利好。沪锡显性库存去库趋势持续，伦锡库存则持续维持在低位，对锡价将会形成

支撑，均利多锡价，这一趋势在下半年将会持续，特别是在金九银十的消费旺季表现会更加明显，当

然在年底的淡季会出现一定的反弹，对锡价形成一定的拖累。 

 

图 8 沪锡收盘价格与上期所库存走势分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 
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图 9 伦锡收盘价格与伦锡库存走势分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 
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五、 锡供需平衡表分析 

不论从锡精矿表观消费量还是锡锭表观消费量来看，国内锡市消费量均远大于产量，对外依赖度

非常高，特别是对缅甸的依赖度最高，故缅甸地区锡的出口量和品位对我国锡产量和消费影响非常大。

如 4 月初云南瑞丽的口岸封锁使得 12%-15%的缅甸锡进口受阻，对锡价影响较为显著；国内锡锭的需

求已经恢复且超过疫情前的水平，并且仍有强劲的表现。国内锡市整体供不应求格局依然存在，消费

量大于供应量，随着全球经济复苏进入繁荣期，锡需求会表现得更加明显，故国内依然需要加大进口

缅甸锡来填补缺口，而缅甸疫情管控措施和政治局势对锡的进口量依然有影响，故国内锡市供需矛盾

依然存在，这将会继续支撑锡价震荡偏强，故下半年锡基本面依然支撑锡价，锡价依然是易涨难跌的

行情。 

从全球来看，供不应求的状态依然存在，欧美疫情得到有效控制后，欧美经济复苏将会持续渐进

复苏，中美贸易争端和日韩贸易争端均有所缓和，电子产业链将会逐步恢复生产，锡实际需求将会持

续好转，供给端因为疫情而停产和减产的产能，将会逐步的恢复，但是恢复的速度要弱于需求端（海

外超宽松的货币政策提振率先提振需求）。另外，疫苗民族主义导致的分配不均使得供需出现更严重

的错配，作为需求国的美欧英等发达经济体疫苗接种量大，经济率先恢复，需求大增；而作为主要供

给国的新兴市场国家疫苗获取量低，疫情恢复缓慢制约产能和供给的恢复，故供需错配更加严重。2021

年，全球锡市将会继续处于供不应求的状态，这亦是锡价长期走强的核心支撑因素。 

根据 WBMS 统计，2021 年 3 月份，锡累计值为盈余 0.22 万吨；从季节性角度分析，当前供需平衡

情况较近 5 年相比维持在较高水平。这种供过于求的供需结构所能维持的时间相对有限，随着全球经

济的持续修复所带来的需求的增加，预计锡供需依然会逐步回到供不应求的供需结构。 
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图 10  WBMS 供需平衡分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 
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第三部分重要宏观指标解读及事件分析 

一、 美元指数筑底后将会持续反弹 

 

图 11 美元指数、联邦基准利率与美债收益率 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

一季度，欧洲三次疫情愈发明显增加避险情绪，美欧经济比较优势更加突出，经济复苏前

景乐观，美联储官员表态出现鹰派转向，美元指数自 89.2 的近两年低位持续反弹至 93.44；二

季度以来，美联储货币政策表态再度转鸽，实际收益率有所回落，叠加美债收益率急涨后的技

术性回调，和地缘政治风险引发避险需求，美债收益率高位回落；受此影响，叠加欧元和英镑

的反向影响，美元指数亦高位回落，5 月下旬一度跌破 90 关口，最低跌至 89.54。6 月初开始，

美联储官员不断发出缩减购债规模的言论，美联储紧货币政策收紧的预期持续上涨，美元指数

亦低位反弹，持续走升，特别是美联储议息会议释放鹰派信号后，美元指数持续上涨，最高达

到 92.84。当前，美联储货币政策转向没有释放进一步的信号，所以美元指数跟随美债收益率
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有所走弱，但是美联储在三季度释放缩减购债规模信号、并在四季度实施缩减购债措施的货币

政策整体预期，将会持续美元指数继续反弹，我们认为美元指数本轮回落基本接近尾声，接下

来将会继续走强，2021 年下半年突破 93.44 后，涨至 94.7-95 的可能性依然比较大，主要因素在

于以下几个方面： 

第一，美国经济逐步进入繁荣期，疫情、通胀和就业出现实质性进展，美联储货币政策亦

会逐步的转向，预计三季度将会逐步释放缩减购债规模的信号，并在四季度实施缩减购债规模

的措施，2022 年底开启加息，货币政策的转向预期，利好美债收益率，对于美元形成直接和

间接的利多影响；这是支撑美元指数再度走强的核心因素。 

第二，随着疫苗接种速度的加快，美国疫情风险逐步消退，疫情防控方面，美国相对于中

国以外的其他经济体具有较强的优势，这有利于美国经济的复苏，另外拜登政府即将推行的基

建计划和家庭支出计划获得通过可能性比较大（规模会减小），亦支撑美国经济，美国经济将

会逐步进入繁荣期，经济的强劲是美元指数的核心基本面，这对于美元信用形成利好，提振美

元指数。 

第三，因为内生经济增长动力和疫情消退的速度的区别，美国经济复苏的步伐和幅度均强

于欧洲，美国具有较强的比较优势，这有利于美元指数的走强。美元指数是综合反映美元在国

际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美元对一揽子货币的汇率变化程度；一揽子货币包含

欧元（57.6%）、日元（13.6%）、英镑（11.9%）、加拿大元（9.1%）、瑞典克朗（4.2%）、瑞士法

郎（3.6%）；故欧元和英镑的走势对美元指数影响非常大。 

第四，拜登政府上台后，美国政治从不确定性回归确定性和稳定性，拜登政府加大防疫管

控措施，加大经济刺激措施刺激经济恢复，重新加入或重启世界诸多经济与军事等组织，并且

在规划新一轮的大规模的基建计划，旨在提振经济、减少碳排放和减少经济不平等现象。美国

当前社会虽然分裂严重，但是政治的确定性和稳定性会增加美元的信用，进而提振美元指数。 
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第五，当前，虽然发达国家疫情风险在逐步消退，但是依然没有临近尾声，疫苗安全问题

不断出现，疫苗的分配不均问题亦较为突出，印度疫情失控引发市场新一轮的担忧，而中东、

美俄、美伊和“其他”等地缘政治风险依然存在，这增加了资金的避险需求，在黄金整体偏弱

的背景下，作为全球核心支付手段的美元受到避险资金的青睐。 

故在以上因素的影响下，美元指数在 90 附近筑底成功后将会重回强势，2021 年涨至 94.7

上方的可能性依然比较大。当然中期来看，美国经济在全球的占比在下降，货币超发严重冲击

美元信用体系，美元中期震荡走弱的趋势依旧，强阻力位在 88 附近。对于美元指数而言，我

们维持美元指数运行区间为 88-95 的观点。  
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二、 美债收益率先涨后跌 下半年仍会走强 

自美联储 12 月会议纪要释放讨论缩减购债规模的信号（1 月 6 日）后，十年期美债收益

率开启上涨趋势；随后，疫苗接种速度加快，疫情风险逐步消退，美国经济进入强劲复苏期，

叠加油价价格上涨使得原油价格持续上涨，通胀预期大幅增加，十年期美债收益率继续上涨；

3 月，美国经济强劲预期，使得实际利率持续的上涨，叠加美联储对美债收益率的态度，这成

为该时间段美债收益率继续飙升的核心因素，已经从 1 月初的 0.92 涨至接近 1.8。二季度以来，

随着利好被市场所消化，美联储宽松政策的持续和全球疫情不确定性带来的避险需求，实际利

率回落，通胀预期高位震荡，美债收益率则持续回落；虽然，美联储 6 月议息会议释放了鹰派

信息短暂提振了美债收益率，但是没有改变美债收益率的整体弱势趋势，特别是实际利率的再

度回落，成为美债收益率回落的核心拖累因素；截止到 7 月初，美债收益率再度回到 1.3%下

方，从趋势上看，不排除跌至 1.2%的可能。 

一般来说，国债收益率受到本国实际经济增速、货币政策、通胀预期、国债市场供需平衡

状态和其他避险和资产配置需求等因素的影响，而不同类型的经济体以及不同的时期，不同因

素的影响逻辑和程度均不同。对于美债而言，影响美债的其他因素主要是避险和资产配置等因

素的影响，其走势取决于美国实际经济增长情况、美联储货币政策、通胀预期和以“美国财政、

全球配置以及避险需求”等因素主导的供求结构。 

基于“名义利率=实际利率+通胀” 的核心逻辑进行分析。一般而言，十年期美债收益率

代表名义利率、十年期通胀指数国债（TIPS）代表实际利率，十年期美债收益率与 TIPS 收益

率差值反映通胀。我们通过对十年期美债收益率与 TIPS 差值与美国通胀（CPI 同比）和布伦

特原油价格（一般认为原油价格变动与通胀预期变动密切相关，走势相似度高）走势进行了对

比分析发现，美债收益率与 TIPS 差值与布伦特原油价格的相关度显著高于与美国通胀的相关
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度，故名义利率和实际利率的差值为通胀预期更为准确。故名义利率与实际利率之间的关系则

调整为“名义利率=实际利率+通胀预期”，而通胀预期的变动与原油价格变动显著性强。 

基于以上逻辑分析，影响十年期美债收益率变动的核心因素则是通胀预期和实际利率。1-2

月，实际利率虽然有小幅的回升，但是回升幅度有限，叠加美国联邦政府筹资需要维持低利率

降低融资成本、美联储维持超宽松的货币政策影响，故 1-2 月对于美债收益率影响最大的便是

通胀预期和原油价格的变动。2 月下旬以来，美国疫情风险在逐步的消退，美国经济强劲复苏

的预期在上升，美国实际利率在回升，这成为该阶段美债收益率大幅上涨的核心因素；当美联

储官员继续强调美债收益率上涨，体现出投资者对疫苗接种进展和经济增速的信心，美债收益

率则是涨到了近一年的高位 1.78%。二季度以来，通胀预期高位震荡调整，而美国经济数据表

现参差，美联储货币政策调整的预期有所减弱，美国实际利率亦回落，美债收益率从 1.78%的

年内高位持续下跌。 

 

图 12 美债收益率逻辑分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 13  十年期美债收益率走势分析 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

当前美债收益率因为实际利率的回落和通胀预期的高位偏弱震荡而持续回落，下半年，随

着美国经济进入繁荣期，经济强劲利好实际利率，美财政宽松政策的效果减弱，联储开始逐步

的调整货币政策，将会释放缩减购债规模的信号，美国实际利率将会出现增加，这将会对美债

收益率形成直接的利好影响。另外，虽然通胀预期和通胀会出现回调，但是原油价格的强势预

期亦可以避免通胀出现大幅的回落，故通胀和通胀预期回落预期对美债收益率的负面影响相对

有限，美实际利率的上行幅度或将显著高于通胀预期小幅回落的负面影响。我们认为十年期美

债收益率在第三季度将会重拾强势行情，继续上升，继续上探 1.8%，不排除涨至 2%的可能。 

 

三、 CRB 商品指数涨至高位 
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图 14  CRB 商品现货指数走势 1947-2021 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

疫情在全球全面爆发后，美欧央行采取超宽松的货币政策，美欧政府采取大规模财政政策，

市场恐慌情绪大幅缓解，叠加经济的持续复苏，商品市场实现 V 型反弹， CRB 商品现货指数

出现大幅上涨，完全收复 3 月份的跌幅后继续上涨，截止 2021 年 6 月月度 CRB 数据，已经接

近 2011 年初的历史高位。 

随着疫苗接种速度的加快，全球疫情好转趋势明显，疫情风险逐步消退，市场风险偏好情

绪上升；全球经济进入强劲复苏期，大宗商品需求强劲继续提振大宗商品价格；全球央行保持

宽松的货币政策不变，持续的宽松放水利好大宗商品；通胀预期持续上涨，通胀压力下大宗商

品亦有上涨的动力与趋势，故 CRB 指数持续的上涨，6 月数据已经达到 2011 年初以来新高位

置。 

7 月以来，美债收益率走弱，而美元则维持强势，对于商品指数而言则是利多利空交织；

当前，CRB 商品指数已经接近历史高位，而美联储货币政策转向预期亦会使得大宗商品指数
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承压，商品的供给端亦会逐步的恢复，对于大宗商品而言形成较大的冲击，故预计 CRB 商品

指数上涨空间有限，高位震荡调整后或将会走弱。当然 CBR 商品指数走弱的幅度会相对有限，

因为泛滥的流动性和供需矛盾的持续，对商品指数而言都是有效支撑。 

 

四、 锡行业重要事件解读 

国际方面，国际锡业协会预计 2021 年全球锡市场供应出现 1.02 万吨缺口，2022 年为 1.27 万吨。 精

炼锡产量预计将从 2021 年的 35.85 万吨升至 2022 年的 36.24 万吨。全球精炼锡需求预计将从 2021 年的

37.21 万吨升至 2022 年的 37.51 万吨。 

6 月 24 日，锡业股份表示，将对锡业分公司进行停产并优化完善锡冶炼生产系统。锡业股份公告，

公司将对锡业分公司进行停产并优化完善锡冶炼生产系统，本次停产计划于 6 月 28 日开始，预计停产

时间不超过 45 天。经公司生产部门初步测算，本次停产对公司全年生产计划无较大影响。 

雷尼森矿预计至少还能再使用十年，并且发现的锡比它提取的要多，MetalsXLimited 表示，在截至

3 月 31 日的一年中，矿产资源开发钻探导致西海岸矿区已测量和指示资源中的确定锡含量增加了

1%(1500 吨)；由于马来西亚发布新的封锁令，马来西亚冶炼集团（MSC）将关闭至 6 月 9 日（6 月 3 日

停产）。如果政府没有批准运营，该公司可能会关闭额外的 5 天，直到 6 月 14 日。 

国内方面，在火电开机逐步增加、来水状况逐步趋好情况下，云南电网要统筹经济增长和供电安

全，结合各州（市）有序用电指标，原则上以行业度电增加值由高到低的顺序（单晶硅、钢铁、有色

金属冶炼、水泥、化肥、黄磷、电石、铁合金、工业硅、电解铝），尽快恢复生产用电。 

曼诺诺设定砂锡矿勘探目标。据 MiningNews.net 网站报道，AVZ 矿产公司在民主刚果的曼诺诺

（Manono）锂锡矿将作出最终开发决定。与此同时，公司设定了砂锡矿的勘查目标。该公司查阅了大

量文献，包括比利时中非皇家博物馆，以确定面积为 14 平方公里里库什弗莱茨（LikushiFlats）地区的
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砂锡矿潜力，勘查目标为 25007500 万立方米，锡石品位 75180 克/立方米。目前，曼诺诺项目硬岩型锂

矿石资源量为 4 亿吨，锂氧化物品位 1.65%；储量为 9300 万吨，品位 1.58%。正在进行的钻探有望增加

资源量。锡矿石资源量为：高品位矿石量 2.75 亿吨，锡品位 0.0962%、钽低品位矿石量 1.25 亿吨，锡

品位 0.0175%，钽.0026%。尽管尚需要进行物探、钻探、采集大样才能确定砂锡矿资源量，但砂锡矿生

产能够为该项目带来额外收入。AVZ 公司希望能够在旱季对伟晶岩主矿体北部的砂矿潜力进行评价。

1910 年，该地区发现了锡石。在 60 年的时间里曼诺诺锡矿曾生产了 18 万吨锡。由于砂矿资源枯竭，

品位下降以及锡价下跌，该矿 1983 年停产曼诺诺硬岩型矿床开发建设需要投资 5.45 亿美元，可年采矿

石 450 万吨，生产锂辉石精矿 70 万吨，并还有锡、钽和铌副产品。预计该项目 2023 年投产。 
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第四部分技术分析及联动分析 

一、 沪锡价格走势技术分析 

从技术图来看，沪锡整体上涨的趋势没有发生变化，重心上移趋势依旧，即使短期内的技术性回

调不改变沪锡的整体强势趋势，易涨难跌行情将会持续；沪锡涨至 22 万的历史高位，上方依然无明显

的阻力位。从技术图上来看，我们认为 19-20 万区间为下半年下方核心支撑位，沪锡回撤到此区间则提

供了做多良机；上方仍有上涨空间，不排除涨至 24 万上方的可能。整体我们依然维持震荡上行的趋势，

逢低做多依然是核心操作思路。 

 

图 15 沪锡技术分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 

从伦锡技术走势来看，欧美经济复苏加快，锡需求上升，印度、印尼以及南非等新兴市场疫情严

重，依然拖累锡供应，叠加美元指数的弱势亦提振有色板块，伦锡价格持续上涨，盘中一度涨至 3.2 万

美元的近十年高位。伦锡整体的上涨趋势依然维持不变，后市随着宏观和基本面的共振利好影响，伦
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锡价格仍会稳定在 3 万上方，并且上探 3.36 万历史高位的可能；虽然我们依然看好锡价的上涨趋势，

但是连续上涨后不排除出现技术性的回调，要注意前期利润的保护。若伦锡能保持在 3.2 万上方，沪锡

价格涨至 24 万的可能性是存在的。 

 

图 16 伦锡技术分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 

二、 锡价内外盘联动分析 

虽然伦锡和沪锡表现由 2020 年上半年的内强外弱逐步转为了 2020 年下半年和 2021 年初的外强内

弱，但是整体的走势则保持相对的一致性。锡内外盘的相对表现，与国内和海外的疫情防控、经济复

苏程度和政策宽松力度有密切的关系，这也是内外盘强弱表现的根本影响因素。随着疫情的有效防控

和疫情风险的消退，经济的全面复苏，锡需求将会进一步的上升，锡价仍有上涨空间。 

综合考虑汇率、增值税率、关税和港杂费等因素，对锡价内外盘价格进行测算，当伦锡价格为 3

万美元时，对应的到岸价格为 24.37 万元；当伦锡价格为 3.1 万美元时，对应的到岸价格为 25.16 万；
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当伦锡价格为 3.36 万时，对应的到岸价格为 27.2 万元。通过对比分析，即使加上运费的考量，伦锡价

格亦高于国内锡价，并且幅度相对较大，锡出口窗口仍处于打开状态；在当前伦锡价格的情况下，对

于沪锡而言形成提振，沪锡价格仍有上涨空间，依然看涨沪锡价格，逢低做多依然是核心思路。 

 

图 17 锡市内外盘联动分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 

 

三、 期货市场资金与持仓分析 

截止 2021 年 7 月 9 日，沪锡主力合约 SN2108 收盘价为 21.93 万元/吨，结算价为 21.72 万元/吨。

沪锡市场总持仓额为 157.1 亿元，较上一交易日总持仓额 147.38 亿元增加 9.73 亿元。从季节性角度分析，

2021 年 7 月 9 日沪锡持仓量为 7.27 万手，较近 5 年相比维持在较高水平。沪锡主力合约 SN2108 持仓额



 

 

请务必阅读最后重要事项 第 31 页 

为 92.6 亿元，较上一交易日总持仓额 85.81 亿元增加 6.79 亿元。从季节性角度分析，2021 年 7 月 9 日

沪锡持仓量为 4.26 万手，较近 5 年相比维持在较高水平。 

2020 年至今，沪锡的成交量和持仓量都大幅增加，主要在锡市引进了做市商制度，并且由 1/5/9

合约体系逐步修改为连月合约体系，随着这一改革的持续，沪锡的交易量和持仓量均大幅增加，沪锡

的活跃性亦会大幅增加。2021 年以来，锡期货的关注点越来越高，锡成交量亦大幅增加，已经从之前

的 3-4 万日均成交量上升至峰值的 31 万，锡的活跃程度持续增加。二季度活跃度虽有所回落，但是整

体依然较强，市场关注度依然较高。 

从持仓主力来看，中信期货、国泰君安、东证期货、海通期货以及方正中期期货等期货公司，一

般占据多头和空头的领导地位，其多头和空头持仓量的变化亦可以分析市场主要走势。交易量方面，

海通期货、中信期货、国泰君安、方正中期期货、东证期货以及国泰君安等一般处于交易靠前的位置，

观察短期的走势，可以通过观察这些期货公司交易量来判断市场的情绪变化。 

 

图 18 锡收盘价和成交量走势分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 
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图 19 沪锡持仓量分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 
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第五部分总结全文和下半年操作建议 

一、 全文总结及展望 

2021 年上半年，在供需趋紧支撑和宏观利好共同影响下，锡价持续上涨，不断刷新历史新高，从

年初的 15.18 万元持续上涨至 7 月初的 21.998 万，据 22 万仅一步之遥，上半年涨幅达到 44.93%。而伦

锡亦是从年初的 2.04 万美元持续涨至 3.2 万附近，不断刷新近十年高位，涨幅达到 56.86%。从 2020 年

3 月以来的行情走势来看，沪锡强势行情仍在持续，已经突破上涨通道上沿，强势行情仍将会持续。当

前，强供需的基本面亦支撑着锡价，宏观利好仍然存在，下半年出现大幅回落的可能性小。 

综合考虑汇率、增值税率、关税和港杂费等因素，对锡价内外盘价格进行测算，当伦锡价格为 3

万美元时，对应的到岸价格为 24.37 万元；当伦锡价格为 3.1 万美元时，对应的到岸价格为 25.16 万；

当伦锡价格为 3.36 万时，对应的到岸价格为 27.2 万元。通过对比分析，即使加上运费的考量，伦锡价

格亦高于国内锡价，并且幅度相对较大，锡出口窗口仍处于打开状态；在当前伦锡价格的情况下，对

于沪锡而言形成提振，沪锡价格仍有上涨空间，依然看涨沪锡价格，逢低做多依然是核心思路。 

基本面方面依然利好锡价。库存方面，上海期货交易所锡库存连续减少，消费旺季去库趋势将会

持续；伦锡库存方面则继续维持低库存，即使国内锡锭大幅出口亦没有改变这一趋势，亦对锡价格形

成利好。国内最新数据依然显示，锡精矿进口量环比下降，受锡锭产量下降和锡锭出口增加影响，锡

锭表观消费量大幅下降；缅甸地区疫情管控会继续影响当地选矿开工率偏低运行，国内银漫矿山的生

产也尚未恢复，因此进口和国内原材料的供应仍然处于偏紧状态，这均利好锡价。国内云南限电政策

虽然情况有所改善，但影响依然存在，云锡亦部分停产检修，6-7 月份的锡产量也将受到影响，短期内

锡锭供应仍然偏紧。锡业股份公司将对锡业分公司进行停产并优化完善锡冶炼生产系统，本次停产已

经在 6 月 28 日开始，预计停产时间不超过 45 天。根据 WBMS 统计，2021 年 3 月份，锡累计值为盈余

0.22 万吨；从季节性角度分析，当前供需平衡情况较近 5 年相比维持在较高水平。这种供过于求的供
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需结构所能维持的时间相对有限，随着全球经济的持续修复所带来的需求的增加，预计锡供需依然会

逐步回到供不应求的供需结构。 

基本面和外盘表现继续支撑着内盘锡价，沪锡显性库存去库持续，云锡部分检修对锡供应趋紧影

响依然存在，锡精矿进口量下降亦小幅增加锡供应紧张预期，故沪锡供需基本面依然较强。沪锡整体

上涨的趋势没有发生变化，重心上移趋势依旧，即使短期内的技术性回调不改变沪锡的整体强势趋势，

易涨难跌行情将会持续；沪锡涨至 22 万的历史高位，上方依然无明显的阻力位。从技术图上来看，我

们认为 19-20 万区间为下半年下方核心支撑位，沪锡回撤到此区间则提供了做多良机；上方仍有上涨空

间，不排除涨至 24 万上方的可能。整体我们依然维持震荡上行的趋势，逢低做多依然是核心操作思路。 

二、 对锡产业链企业建议 

2021 年上半年，在宏观和供需基本面的影响下，沪锡价格正如我们所预期不断刷新历史新高；当

前供需矛盾仍未发生变化，下半年锡价易涨难跌行情将会持续；当然，当前锡价已经处于历史高位，

随时面临回调风险。面对较低的成本，锡上游企业应该以卖保锁定成本操作为主，尽量选择低风险的

卖保操作。对于锡上游企业具体惭怍而言，建议按照市场需求出货，可以适当加大囤货力度，期货市

场更多需要关注的是长线卖保的点位，以 2021 年下半年经济复苏和复工复产预期来看，2021 年下半年，

我们认为 23 万元/吨以上的位置就是不错的卖保点位，对于风险厌恶者而言，亦可以考虑 22 万上方进

行卖保操作。 

对于锡中游加工/贸易企业，锡价仍有上涨空间，我们认为当下这个环境应该按需采购，价格回调

时，在期货市场上进行买入期货锁定成本，21 万下方均是期货市场买入的合适点位，20 万附近则是加

大买入的良机。对于中游加工企业，在价格位于 23 万元/吨以上就考虑对存货进行卖出保值管理，防

范锡价回调风险，若企业谨慎情况下，在 22 万附近亦可进行卖出保值管理。对于贸易企业，应该在 21
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万下方时加大采购量，在 22 元上方时逐步减少持仓，同时针对库存或者下游订单，增加期货市场的对

冲配置，不建议进行期现套利操作。 

对于锡下游企业，虽然当前价格已经处于相对高位，当时仍有上涨空间，现货市场可以适当加大

采购量；在期货市场上，应该逢低买入，21 万元下方均是较好的买入点，在 20 万时加大采购量，锁定

采购成本；在锡价达到 22 万上方时，则需要对库存进行保值，卖出期货操作。要重点关注疫情的进展

和疫苗的分配问题，欧美等经济体的复苏进展、美元指数的走势、美联储的货币政策动向以及有色板

块的整体走势，若这些条件有利，则买保的点位可以适当放高一点，若相对不利，买保的点位应该放

低点。 

  



 

 

请务必阅读最后重要事项 第 36 页 

相关证券表现 

 

图 20 锡产业量相关股票表现分析 

数据来源：WIND 方正中期期货 

   

证券代码 证券名称 相关产品
2020年12月31

日价格

2021年7月9日

价格
涨跌幅

000960.SZ 锡业股份 锡化工产品 11.20 18.22 63%

600577.SH 精达股份 多头铜线以及镀锡铜线 3.11 8.42 171%

603203.SH 快克股份 锡焊装联类产品 27.81 26.86 -3%

000975.SZ 银泰黄金 锡锭贸易 8.61 9.93 15%

000960.SZ 锡业股份 锡锭 11.20 18.22 63%

上游企

业

下游企

业
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