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第一章   核心矛盾梳理

1.1 核心矛盾

沪锡2609本周运行于416,860—433,730元/吨，8月21日收于428,570元/吨，较前周五上涨0.28%，宽幅波

动主要由利率预期、资金止盈和矿端事件共同驱动。美国通胀数据与长债回购一度压低美元和收益率，改善

高估值金属风险偏好；银漫矿业停产、佤邦复产上限约为禁矿前40%—50%，云南40%锡精矿加工费维持

18,000元/吨，供应硬约束托住下沿。物理端却未确认趋势上涨：三地社会库存周增368吨至8,313吨，连续

第三周回升；上期所周库存增56吨至6,018吨，8月21日现货进口盈利扩大至4,433元/吨。LME锡库存8月20

日为5,385吨，0—3于8月21日贴水361美元/吨，也不支持海外即时短缺。未来一周维持高位宽幅震荡，矿端

事件限制深跌，但库存、进口和传统需求偏弱使单边偏强结论需要降级。

∗ 近端交易逻辑

短期市场正在计价银漫停产与佤邦低复产，但现货结构只提供有限确认。8月21日SMM 1#锡均价429,250

元/吨，较SN2609收盘升水680元/吨，华东发布方升水约750元/吨；国内库存却连续三周增加，进口盈利扩

大。

内外锡期货收盘价对比

source：wind,南华研究,同花顺

元/吨 美元/吨沪锡期货主力合约收盘价 期货收盘价(电子盘):LME3个月锡(右轴)
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* 远端交易预期

2026年锡市场的长期矛盾是矿山恢复速度与科技需求增长之间的错配。佤邦全面复产推迟、国内矿山停产压

低原料弹性，AI服务器与先进封装提供结构性焊料增量；但云南冶炼开工已回升至84.16%，正进口窗口和高

价又在补充供应、抑制传统电子与光伏采购。若矿端扰动转化为锡锭持续去库，长期紧平衡或重新主导价

格。

1.2 价格与价差研判

价格走势研判：42万元/吨附近有矿端事件和加工费支撑，44万—44.5万元/吨需要库存转降、进口盈利收窄

和现货升水扩大共同确认。若累库延续，价格重心可能回到区间下半部；若银漫停产延长且佤邦出货不及预

期，仍可能测试上沿。

基差与近月价差研判：8月21日SN2609、SN2610、SN2611收盘分别为428,570、429,030、428,990元/

吨，三段价差为-460、40和-420元/吨，主要弱点集中在2609近月。现货对2609升水680元/吨，但仓单

SN03ME.LME收盘价和LME锡：库存：合计

source：wind,南华研究,同花顺

美元/吨 吨SN03ME.LME收盘价 LME锡：库存：合计(右轴)
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5,340吨、周库存6,018吨，近月并未形成一致挤仓。若社会库存转降，09—10价差有修复空间；若进口货源

到港，近月贴水可能维持。

跨市价差研判：8月21日现货进口盈利4,433元/吨，国内进口窗口明显打开；LME深贴水又显示海外近端结构

宽松。方向上，进口流入将抑制沪锡相对溢价。

1.3 风险提示

ai发展不及预期，海外矿端扰动，印尼政策等

沪锡价格波动率

锡周度进口盈亏及加工

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多驱动】

[矿端扰动]：银漫矿业采选及尾矿系统仍全线停产，复产时间未定，影响判断：若整改延至四季度，国内原料

缺口将扩大。

[佤邦供应]：2026年复产上限约为禁矿前40%—50%、全面复产或推迟至2027年，影响判断：缅甸增量仍低

于正常水平，矿端风险溢价难完全消退。

[锡精矿加工费]：8月21日云南40%锡精矿18,000元/吨、广西等60%锡精矿14,000元/吨，周内持平，影响判

断：低TC显示原料议价偏强，冶炼增产空间受限。

[现货升水]：8月21日SMM 1#锡均价429,250元/吨，较SN2609收盘高680元/吨，影响判断：现货尚有小幅

支撑，但升水幅度不足以证明短缺。

【利空信息】

[国内社会库存]：8月21日三地库存8,313吨，周增368吨、连续第三周回升，影响判断：42万元/吨以上的产

业承接仍弱。

[进口补充]：8月21日现货进口盈利4,433元/吨，较8月17日的1,664元/吨扩大，影响判断：进口货源将对内

盘溢价和现货升水形成压力。

[海外结构]：8月20日LME库存5,385吨，8月21日0—3贴水361美元/吨，影响判断：库存虽不高，但深

Contango不支持海外近端短缺叙事。

最新收盘价 价格区间预测（月度） 当前波动率 当前波动率历史百分位

428570 385000-430000 19.95% 49.7%

source：同花顺,南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

锡进口盈亏 元/吨 3614.49 2496.43 223.28%

40%锡矿加工费 元/吨 17900 0 0%

60%锡矿加工费 元/吨 14650 0 0%

source：同花顺,SMM,南华研究
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[传统需求]：焊料企业以刚需点价为主，下游对425,000元/吨以上普遍观望，影响判断：AI相关增量尚不足

以抵消传统消费淡季和高价抑制。

【现货成交信息】

锡周度现货数据

2.2 下周重要事件关注

国内：

- 8月24日—28日 银漫矿业整改与复产公告、佤邦雨季出货：决定矿端风险溢价能否延续。

- 8月27日 云南、江西精炼锡开工及锡精矿加工费：观察云南高开工能否维持、江西原料约束是否加深。

- 8月28日 SMM三地社会库存、上期所锡库存及进口盈亏：只有库存转降且进口盈利收窄，偏强逻辑才获得

物理确认。

国际：

- 8月24日 美国拟公布针对伊朗的新一轮经济制裁：通过油价、美元和风险偏好影响锡价，主要作用于开盘情

绪而非矿端主线。

- 8月26日20:30 美国7月PCE与二季度GDP修正值：利率和美元变化将直接影响高估值锡价与科技需求预

期。

- 8月27日—29日 杰克逊霍尔全球央行年会，8月28日22:00美联储主席讲话：若长端收益率重新上行，将压

制锡的估值与AI风险偏好交易。

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

锡期货周度盘面数据

锡周度库存

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

上海有色锡锭 元/吨 429250 1800 0.42%

#1锡升贴水 元/吨 750 250 50%

40%锡精矿 元/吨 411250 1800 0.44%

60%锡精矿 元/吨 415250 1800 0.44%

焊锡条（60A）上海有色 元/吨 270250 1000 0.37%

焊锡条（63A）上海有色 元/吨 282750 1000 0.35%

无铅焊锡 元/吨 434750 2000 0.46%

source：同花顺,南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡主力 元/吨 428570 -3520 -0.81%

沪锡连一 元/吨 429030 -3060 -0.71%

沪锡连三 元/吨 428300 -3190 -0.74%

伦锡3M 美元/吨 56070 45 0.08%

沪伦比 比值 7.58 -0.13 -1.69%

source：SMM,同花顺,南华研究

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



【内盘】

∗ 单边走势和资金动向

数据来源：南华研究

∗ 基差月差结构

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡仓单：总计 吨 5340 -112 -2.05%

沪锡库存 吨 5962 516 9.47%

LME锡注册仓单 吨 4825 145 3.1%

LME锡注销仓单 吨 560 -245 -30.43%

LME锡库存 吨 5430 -105 -1.9%

社会库存 吨 9644 -110 -1.13%

source：同花顺,南华研究

沪锡期限结构

source：同花顺,南华研究
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∗ 月差结构

【内外价差跟踪】

锡进口盈亏及加工（周度）

第四章 估值和利润分析

4.1 进出口利润跟踪

沪锡连一连二月差季节性

source：同花顺,南华研究
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美元/吨 LME锡（现货/三个月）：升贴水
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单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

锡进口盈亏 元/吨 3614.49 2496.43 223.28%

40%锡矿加工费 元/吨 17900 0 0%

60%锡矿加工费 元/吨 14650 0 0%

source：同花顺,SMM,南华研究

精炼锡沪伦比

source：SMM,南华研究
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第五章 供需及库存推演

5.1 供应端及推演

中国锡矿砂及其精矿月进口量季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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锡矿砂及其精矿(26090000):进口数量:当月值季节性.
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5.2 需求端及推演

中国精炼锡产量季节性

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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