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大宗商品 

锡：半导体提振，锡价周内进一步上行 

  

半导体销售额持续高增，锡价上行 

全球半导体销售额：2026 年 5 月全球半导体销售额 1319.4 亿美元，同比+118%，

维持高增。 

价格周内震荡偏强：本周 SMM: 1#锡价收于 41.6 万元/吨，环比+4.3%；40%锡

精矿 39.9 万元/吨，环比+4.5%；60%锡精矿 40.3 万元/吨，环比+4.4%。 

 

供给端：锡锭周内产量减少 

供应端扰动因素仍存，精锡产量难有明显提升。本周国内锡锭总产量 3365 吨，环

比-6.7%，同比-0.4%。 

 

持续去库，库存处于 2020 年以来的较低水平 

本周，SMM 国内锡锭社会库存为 6861 吨，环比-438 吨，库存分位处于 2020 年来

的 35%分位水平。SHFE+LME交易所锡库存 13871吨，环比-806吨，其中 SHFE-351

吨，LME-455 吨。但随着价格回暖，去库趋势有所放缓。 

 

展望 

短期：宏观情绪缓和，虽处于需求淡季，供给端扰动持续存在，预计 7 月锡价震荡

偏强。 

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，7 月 11 日更新） 

◼ 7 月 29 日美联储会议预期维持不变概率 66%，加息概率 34%，加息概率较上周上

升。 

◼ 6 月 FOMC 会议后的点阵图显示：2026 年底利率预测中位数从 3 月的 3.4%上调至

3.8%。 

 

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 

 

1.价格：半导体提振，锡价走强 

本周（截至 2026/07/10，下同），SMM: 1#锡价收于 41.6 万元/吨，环比+4.3%，SHFE

锡价收于 41.6 万元/吨，环比+3.4%，LME 锡收于 53575 美元/吨，环比+0.3%。 

矿端，本周 40%锡精矿 39.9万元/吨，环比+4.5%；60%锡精矿 40.3万元/吨，环比+4.4%。

40%/60%含量锡精矿加工费周内均价分别为 17500 元/吨、13500 元/吨，环比不变。外

购锡精矿精炼锡成本为 41.77 万元/吨（7/10 时点价），环比+4%，同比+55%。 
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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：持续去库 

本周，SMM 国内锡锭社会库存为 6861 吨，环比-438 吨，库存分位处于 2020 年来的 35%

分位水平。SHFE+LME交易所锡库存 13871吨，环比-806吨，其中 SHFE-351吨，LME-455

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：精炼锡周内产量下滑 

锡矿砂及精矿：2026 年 5 月，国内锡矿砂及精矿产量 6211 吨，同比+4%，环比-10%；

2026 年 5 月，进口锡矿砂及精矿共计 16831 吨，环比+7%，同比+26%；其中缅甸进

口 6634 吨，环比+16.8%，刚果金进口 3858 吨，环比+34%。 

 

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 7 月 1 日至 6 日累计成交 325 吨。 

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 3365 吨，环比-6.7%，同比-0.4%。云南和江西锡锭冶炼

厂开工率本周分别达到 84.3%、32.79%，环比-0.34pct、-0pct。国内 6 月精炼锡产量

15430 吨，同比+11.7%。 

 

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 2850 2995 325

2025累计 1585 6190 10755 15585 20510 24950
2026累计 2670 6210 10910 12870 15720 18715
yoy 68.5% 0.3% 1.4% -17.4% -23.4% -25.0%
环比 32.6% 32.8% -58.3% 45.4% 5.1%
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4.矿端紧平衡，5 月表需下滑 

根据 SMM，国内 2026 年 5 月表需 11238 吨，同比-30%，环比-31%；矿端紧平衡，我

们测算 4 月供需缺口为 83 吨。 

 

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 5 月全球半导体销售额 1319.4 亿美元，同比+118%，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 

 

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。 

图表24：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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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 
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增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数   
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市宣武门西大街 129 号金隅大厦 B 座 27 层 

邮编：100031 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
 

网址：http://www.cgws.com 

 

仅供内部参考，请勿外传


