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第一章   核心矛盾梳理

1.1 核心矛盾

沪锡主连本周收盘价由428,570元/吨降至423,870元/吨，周跌1.10%，周内收盘区间419,420—427,110元/

吨，主导因素是利率预期升温、资金止盈与高价需求负反馈。8月28日收盘后，沃什在杰克逊霍尔讲话偏鹰，

市场对9月加息的计价升至五成以上，美元和短端收益率上行继续压制高估值锡。矿端硬约束仍托住下沿：银

漫矿业停产未定，佤邦7月锡矿进口环比下降27%至4,570吨，印尼出口修复有限；但物理端未确认上涨，三

地社会库存周增38吨至8,351吨，上期所周库存增363吨至6,381吨，现货进口盈利2,311元/吨，LME 0—3贴

水359美元/吨。未来一周以高位震荡偏弱为基准，42万元/吨附近有矿端支撑，国内外库存同步下降、进口盈

利收窄与现货升水扩大，才具备基本面重启上行的条件。

∗ 近端交易逻辑

短期市场正在重新平衡“矿端硬约束”与“鹰派利率、高价抑制成交”。供应事件限制深跌，但国内累库、

进口盈利和LME深Contango均未验证即时短缺。若三地库存继续增加、现货进口盈利维持正值且LME贴水扩

大，42万元/吨支撑将再受检验；若库存转降并伴随华东升水扩大，偏弱判断应下调。

内外锡期货收盘价对比

source：wind,南华研究,同花顺
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* 远端交易预期

2026年锡市场的长期矛盾是低弹性矿山供应与科技需求增长之间的错配。佤邦复产上限仍约为禁矿前40%—

50%，国内矿山扰动压低原料弹性，AI服务器和先进封装提供结构性焊料增量；但云南冶炼开工已升至85%

以上，进口窗口和高价持续补充供应、抑制传统电子及光伏采购。

1.2 价格与价差研判

价格走势研判：下周参考412,000—445,000元/吨宽幅区间，方向为高位震荡偏弱。42万元/吨附近有矿端事

件和下游点价支撑，43万—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。若鹰派利率

交易延续且库存继续上升，价格重心可能下移至区间下半部。

基差与近月价差研判：8月28日SMM 1#锡均价421,250元/吨，较沪锡主连收盘低2,620元/吨；云锡现货升

水1,000—1,500元/吨、其他交割牌升水800—1,200元/吨、小牌升水0—500元/吨，品牌结构尚有支撑但综

合现货弱于期货。若社会库存去化，现货贴水应收敛；若进口货源增加，近端结构仍偏弱。

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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跨市价差研判：8月28日现货进口盈利2,311元/吨，国内进口窗口保持打开；LME 0—3深贴水又显示海外近

端宽松。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】

[银漫矿业停产]：采选及尾矿系统仍全停，若延至四季度，SMM估计影响锡金属量约1,000吨，影响判断：国

内矿端缺口存在扩大风险。

[佤邦供应]：7月缅甸锡矿进口环比下降27%至4,570吨，全年复产上限约为禁矿前40%—50%，影响判断：

雨季与低复产限制原料增量。

[锡精矿加工费]：8月28日云南40%锡精矿18,000元/吨、广西60%锡精矿14,000元/吨，周内持平，影响判

断：原料议价仍强，冶炼增量受利润约束。

[逢低成交]：42万元附近焊料企业订单和补库短暂改善，影响判断：整数关附近存在刚需承接，但尚未形成

趋势性需求。

【利空信息】

[国内库存]：8月28日三地社会库存8,351吨、周增38吨；上期所周库存6,381吨、周增363吨，影响判断：高

价下产业去库动力不足。

[进口补充]：8月28日现货进口盈利2,311元/吨，影响判断：进口货源将抑制内盘溢价和现货升水。

[海外结构]：8月28日LME锡0—3贴水359美元/吨，8月27日库存5,550吨，影响判断：库存虽处低位，但深

Contango不支持海外即时短缺。

[鹰派宏观信号]：沃什8月28日讲话后美国两年期收益率由约4.22%升至4.30%，影响判断：美元与融资成本

上升压制锡价及AI风险偏好估值。

【现货成交信息】

锡周度现货数据

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

423870 385000-430000 16.95% 36.2%

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 2858.26 -756.23 -20.92%

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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2.2 下周重要事件关注

国内：

- 8月31日09:30 中国8月官方制造业PMI：电子、设备和制造业预期将影响锡的需求估值。

- 8月31日—9月4日 银漫矿业整改进度与佤邦雨季后出货：决定矿端风险溢价能否延续。

- 9月3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。

- 9月4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，供应偏紧才获得物

理确认。

国际：

- 8月31日 英国夏季银行假日、LME休市：内盘独立交易，次日外盘补涨补跌风险上升。

- 9月1日22:00 美国8月ISM制造业PMI与7月JOLTS：影响美元、利率及全球制造业需求预期。

- 9月2日20:15 美国8月ADP就业；9月3日22:00美国8月ISM服务业PMI：检验鹰派利率交易能否延续。

- 9月4日20:30 美国8月非农就业报告：强就业可能进一步推升加息概率并压制锡价与科技风险偏好。

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

上海有色锡锭 元/吨 421250 -8000 -1.86%

#1锡升贴水 元/吨 600 -150 -20%

40%锡精矿 元/吨 403250 -8000 -1.95%

60%锡精矿 元/吨 407250 -8000 -1.93%

焊锡条（60A）上海有色 元/吨 265750 -4500 -1.67%

焊锡条（63A）上海有色 元/吨 277750 -5000 -1.77%

无铅焊锡 元/吨 427250 -7500 -1.73%

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 423870 -3240 -0.76%

沪锡连一 元/吨 423870 -3720 -0.87%

沪锡连三 元/吨 424330 -2950 -0.69%

伦锡3M 美元/吨 54495 -1575 -2.81%

沪伦比 比值 7.58 -0.04 -0.52%

source：SMM,同花顺,南华研究

单位 最新价 周涨跌 周涨跌幅

沪锡仓单：总计 吨 5479 139 2.6%

沪锡库存 吨 6018 56 0.94%

LME锡注册仓单 吨 4870 45 0.93%

LME锡注销仓单 吨 680 120 21.43%

LME锡库存 吨 5590 160 2.95%

社会库存 吨 9644 -110 -1.13%

source：同花顺,南华研究
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【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

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

LME锡（现货/三个月）：升贴水

source：同花顺,南华研究

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 2858.26 -756.23 -20.92%

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

锡矿砂及其精矿(26090000):进口数量:当月值季节性.

source：WIND
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锡矿砂及其精矿(26090000):进口数量:当月值季节性.

source：WIND
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未锻轧的非合金锡净进口数量：当月值季节性.

source：WIND
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source：SMM,南华研究
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5.2 需求端及推演

中国锡矿砂及精矿月度产量季节性

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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