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大宗商品 

锡：刚果金疫情增加供给不确定性，锡价震荡偏强 

  

刚果金埃博拉疫情加剧锡矿供给的不确定性 

刚果（金）卫生部 27日发布的报告显示，截至 26日，该国已累计发现 1077例埃

博拉疑似病例，疫情仍在东部多省扩散。目前，疫情波及东部伊图里省、北基伍省

和南基伍省的多个地区，伊图里省是本轮疫情“震中”。 

运输端：根据最新措施，乌干达将暂停与刚果（金）的边境通行，但参与埃博拉防

疫的人员、参与人道主义行动、食品和货物运输以及安全事务的人员可获得豁免。 

采矿端： Bisie 矿区（位于北基伍省 Walikale 地区）占全球锡供给约 6%（2024

年）。若刚果（金）疫情蔓延到矿区，则会对供给造成实质性的影响。 

 

国内持续去库 3周，升水幅度下降 

库存：本周，SMM国内锡锭社会库存为 9952吨，环比-420吨。SHFE+LME交易

所锡库存 17124吨，环比+251吨，其中 SHFE-399吨，LME +650吨。 

价格：SMM: 1#锡价收于 42.5万元/吨，环比+1.4%，SHFE锡价收于 42.46万元/

吨，环比+0.8%，LME 锡收于 55079 美元/吨，环比+1.2%。5月 29 日，现货升

水幅度为 250元/吨，较前期下滑。 

 

展望 

短期：矿端持续偏紧，价格是否能再上一个台阶需要观察 Bisie 矿区是否因疫情造

成不可抗力停产。缅甸雨季到来，预计后续锡价易涨难跌。 

长期：全球锡供需仍存缺口，且供应链脆弱性不断冲击市场预期，持续看好锡价中

枢上移。 

 

风险提示：下游需求不及预期、海外矿山供给释放超预期、宏观美联储降息不及预

期风险、报告中的数据可能有滞后风险 
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宏观&行业动态 

美联储降息最新预期（CME FedWatch，5月 29日更新） 

◼ 6月 17日美联储会议预期维持不变概率 99%（几乎确定不降息），且年内加息概率

有所下滑。 

◼ 3月 FOMC会议后的点阵图显示：维持 2026年降息一次、2027年降息一次的预测。 

图表1：美联储降息概率（CME）  图表2：美联储降息点阵图 

 

 

 

资料来源：CME，长城证券产业金融研究院  资料来源：美联储，长城证券产业金融研究院 

 

政策端，5月 20日，印尼拟再次上调矿业特许使用权费。现行：锡价＞40000美元/吨，

最高税率 10%；新提案：锡价＞50000美元/吨，最高税率 20%。即价格越高税费越重，

抬升印尼锡生产成本与离岸报价，后续需要关注实际落地情况。 

刚果金埃博拉疫情加剧锡矿供给的不确定性。刚果（金）卫生部 27日发布的报告显示，

截至 26 日，该国已累计发现 1077 例埃博拉疑似病例，疫情仍在东部多省扩散。目前，

疫情波及东部伊图里省、北基伍省和南基伍省的多个地区，伊图里省是本轮疫情“震中”。 

运输端：根据最新措施，乌干达将暂停与刚果（金）的边境通行，但参与埃博拉防疫的

人员、参与人道主义行动、食品和货物运输以及安全事务的人员可获得豁免。 

采矿端： Bisie 矿区（位于北基伍省 Walikale 地区）占全球锡供给约 6%（2024年）。

若刚果（金）疫情蔓延到矿区，则会对供给造成实质性的影响。 

1.价格：锡价震荡偏强 

本周（截至 2026/05/29，下同），SMM: 1#锡价收于 42.5万元/吨，环比+1.4%，SHFE

锡价收于 42.46万元/吨，环比+0.8%，LME锡收于 55079美元/吨，环比+1.2%。 

矿端，本周 40%锡精矿 40.9万元/吨，环比+1.5%；60%锡精矿 41.3万元/吨，环比+1.4%。

40%/60%含量锡精矿加工费周内均价分别为 16000元/吨、12000元/吨，环比均不变。

外购锡精矿精炼锡成本为 42.8万元/吨（5/29时点价），环比+1.2%，同比+62.6%。 
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图表3：锡价走势 
 图表4：沪锡市场现货日度升贴水（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表5：国内锡精矿价格（元/吨）  图表6：锡精矿加工费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表7：精炼锡成本（外购锡精矿） 

 

资料来源：Mysteel，长城证券产业金融研究院 

 

2.库存：国内持续去库 

本周，SMM国内锡锭社会库存为 9952吨，环比-420吨。SHFE+LME交易所锡库存 17124

吨，环比+251吨，其中 SHFE-399吨，LME +650吨。 
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图表8：锡锭社会库存（吨） 
 图表9：SHFE+LME交易所锡库存（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：wind，长城证券产业金融研究院 

 

3.供给：4月矿端供给环比下滑 

锡矿砂及精矿：2026年 3月，国内锡矿砂及精矿产量 6035吨，同比-5%，环比+28.2%；

2026年 4月，进口锡矿砂及精矿共计 15720吨，环比-15%；其中缅甸进口 5677.7吨，

环比-22%，刚果金进口 2880吨，环比+8.8%。 

 

图表10：国内锡精矿产量（吨）  图表11：锡矿进口（实物吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表12：锡矿进口-缅甸（实物吨）  图表13：锡矿进口-刚果金（实物吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 
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印尼交易所：2026年 5月 1日至 26日累计成交 2800吨，较上个月环比有所增长。 

 

图表14：印尼交易所成交量（吨） 

 
资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

精炼锡：本周国内锡锭总产量 3450 吨，环比+1.5%，同比+0.9%。云南和江西锡锭冶

炼厂开工率本周分别达到 80.22%、37.95%，环比+0.66pct、+0 pct。国内 5月精炼锡

产量 15170吨，同比+2.2%。 

 

图表15：精炼锡产量（吨） 
 图表16：精炼锡开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

图表17：周度锡锭产量（吨） 

 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

 

单位：吨 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
2024 3800 2720 3565 4075 4775 4675 5015 5610 5620 4585
2025 1585 4605 4565 4830 4925 4440 3790 2775 4550 3195 6470 4845
2026 2670 3540 4700 1960 2800

2025累计 1585 6190 10755 15585

2026累计 2670 6210 10910 12870
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4.需求高增，3月供需缺口仍存 

根据 SMM，国内 2026年 3月表需 20253吨，同比+54%，环比+96.5%；与之对应的

矿端需求仍存在缺口，我们测算 3月供给存 794金属吨缺口。 

 

图表18：锡表观消费（吨）  图表19：国内矿端供需缺口情况（金属吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

附：终端景气度及年度供需平衡表 

消费电子 

1. 智能手机：根据 IDC，2026 年 Q1 全球智能手机出货量同比-4%，达 2.897 亿部。

2025全年，全球智能手机出货量达到 12.6亿部，同比增长 1.9%。 

2. PC端：根据 IDC，2026年 Q1 PC出货量同比增长 2.5%，达到 6560万台。 

图表20：全球智能手机出货，分季度  图表21：全球 PC出货，分季度 

 

 

 

资料来源：wind，IDC，长城证券产业金融研究院  资料来源：wind，IDC，长城证券产业金融研究院 

 

半导体 

全球半导体销售额：2026年 3月全球半导体销售额 1162亿美元，同比+88%，维持高

增。 
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中长期，AI 芯片、存储芯片和逻辑处理器需求持续飙升，正在推动亚洲半导体企业大幅

提高投资规模。集邦咨询 TrendForce 数据显示，亚洲多家主要芯片厂商今年资本支出

预计将超过 1360 亿美元，比 2025 年增长约 25%。 

 

图表22：半导体销售额 Vs.锡价  图表23：半导体指数 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

 

新能源 

1. 光伏方面，4月我国国内电池片产量为 45.7GW，环比-3.7%。根据 SMM，5月光伏

电池排产为 45.5GW，环比-0.4%。 

2. 汽车方面，4 月汽车销量 252.6 万台，同比-2%；新能源汽车生产 132 万台，同比

+6%。 

 

图表24：光伏电池片月度产量及最新预测（GW）  图表25：国内新能源汽车产量（万台） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：汽车工业协会，长城证券产业金融研究院 

 

供需平衡表 

供给端硬约束明显，需求端电子+新能源稳步增长，我们预计 2026-2028年供需持续偏

紧，同时目前库存处于较低水平，我们认为锡价中枢长期上移。 
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图表26：全球精炼锡供需平衡表 

 

资料来源：USGS，Mysteel，Gartner，产业在线等，长城证券产业金融研究院预测 

 

风险提示 

下游需求不及预期 

海外矿山供给释放超预期 

宏观美联储降息不及预期风险 

报告中的数据可能有滞后风险 
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