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国际锡研究协会（ITRI） 崔琳                 

 

2010年，锡市场空前繁荣。LME现货年度平均价达到了20447美元/吨，创下

了自1989年以来以美元计价的年度最高平均价，比2009年的平均价高出50%。如

果以2009年12月的月平均价为基

准的话，到2010年12月，锡价上

涨了67%，是所有基本金属中最高

的，而位居第二、三位的镍和铜

涨幅分别为40%和30%。  

2010年LME 年会上，锡和铜

被看做2011年最具有上涨潜力的

金属。但是11月份以后价格的调

整以及市场疲弱的表现，令人们

对未来价格的走势产生了怀疑。

2011年锡价究竟将表现如何？ 
 

 

库存大幅下降，供应问题不断出现促成了价格的飞涨 

 

2010年3月份之后，随着需求

的逐步回升，以及印尼雨季延长

的影响，市场供应开始趋紧，库

存持续下降。2010年10月份，LME

库存降至全年最低的12000吨左

右，与2009年年底相比减少了

54%。也是在这个时候，LME锡价

创下了27500美元的新高。 

事实上，价格的快速上涨是

从2010年7月份开始的。库存的持

续下降和良好的需求本来已经给

价格提供了强劲的支持。但供应

方面又不断报道各种不利因素，印尼上半年产量和出口量受长时间雨季的影响大

幅减少。9月份以后，刚果“冲突矿产”问题不断升级，刚果总统在9月11日对刚

果锡的几个主产省下达开采禁令。中国政府又针对国内大部分冶炼企业就节能减

排问题、环保问题等展开了大规模的减产、限产和停产措施。尽管锡冶炼本身能

耗较小，但是部分企业还是受到影响。两家主要的锡冶炼企业云南锡业公司和云

南乘风有色金属公司都分别在9、10月份停产。市场情绪在不断升级的供应问题

下高涨，价格几乎疯狂的在不到3个月的时间内上涨了1万美元，涨幅近60%。  

正在市场一片欢欣鼓舞的时候，爱尔兰债务危机和朝鲜半岛军事紧张局势令

金融市场再次陷入动荡之中，金属价格整体大幅下挫，锡价也难于幸免。与此同

LME 锡价和库存

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

Jan-01 Jul-02 Jan-04 Jul-05 Jan-07 Jul-08 Jan-10

LM
E 

3月
期

货
价

（
美

元
/吨

）

每
月

初
的

库
存

（
吨

）

锡价涨幅超过LME其他金属

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10

指
数

LME  和锡价指数(2000 
=100)                  

-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

锌

铅

铝

铜

镍

锡

09年12月与
10年12月月
度平均价格
的变化

锡

LME



 

时，高涨的价格也刺激生产大幅增加，中国以及印尼的出口量在10-11月份激增。

尽管全年仍是供应短缺的局面，但是此时价格已陷入了不可避免的调整之中。 

 

需求是贯穿全年的重要支持因素 

锡价过去一年的繁荣，离不开需求的支持。在经历了2008-2009年的经济衰

退之后，2010年锡市场的需求大幅增加。预计2010年全球锡消费量达到36万吨，

同比增长12.5%。 

电子行业在2010年的显著增长，带动了焊料行业的全面复苏。ITRI最新的年

度消费调研数据表明，2010

年全球焊料中的锡使用量

预计同比增长13%，占总消

费量的比例高达54%。另外，

化工和马口铁行业消费也

有显著增长，涨幅分别为

20%和9%。 

中国在2009年扮演了

支撑全球的作用，2010年消

费增长仍非常显著，尤其是

上半年。中国全年消费估计

同比增长11%，消费量占全

球的40%。2010年，受国内

拉动内需政策成效显现和

外需市场逐步回暖的共同作用，中国电子信息产业增速逐步回升，电子电气产品

产量的年平均增幅估计在25%左右。中国电子行业的持续快速发展，促使国内焊

料企业和行业规模不断扩大，新增企业逐年增多。总体来看，中国焊料企业的发

展与电子行业保持同步，同时由于焊料企业能够将价格高涨所带来的成本增加有

效传导给客户，因此高价对这个行业的实际需求并没有很大的影响，但是行业整

体的库存存量有一定的缩减。预计2010年锡在中国焊料行业的消费可能达到10

万吨左右，同比增长11%，占国内总消费量的70%。 

中国马口铁行业在2008-2009年的新增产能约有130万吨，但是受经济危机影

响，新建的产能并没有全部投入生产，直到2010年开始逐步释放。另外，化工行

业在经历了2008-2009年的低谷之后，2010年增幅比较明显，尤其是用于PVC行业

热稳定剂的锡化学品。 

日本、美国以及欧洲地区去年的消费量均出现回升，其中日本上半年进口激

增，表观消费量增幅一度曾超过70%，积累了大量的库存。但是随着价格的高涨，

进口下降，全年的实际消费量估计增长16%。 

 

中国市场供应过剩导致价格滞后 

尽管2010年中国的消费增幅比较大，但是由于2009年积累的库存比较多，以

及2010年产量增加，国内市场仍有过剩。8月份以后，LME价格在基金炒作下快速

上涨，而国内缺乏炒作，同时现货市场供应并不紧张的情况下，国内价格大幅滞

后于LME价格。10月初时，国内外价差最高达4000美元(不含关税)。此后，尽管

价差缩小，但是国内价格一直低于LME价格，高额的利润促使国内四季度的出口

大量增加。尽管海关数据显示精锡在2010年的出口并不多，但是从其他国家的进

2010年主要行业的锡消费增长率
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口数据来看，去年中国精锡的出口

量估计达8000-9000吨，很多锡锭在

简单加工后以其他锡制品的形式出

口。 

当然，经过持续的大量出口之

后，国内的供应过剩状况将会发生

改变，同时由于国内外价格倒挂，

进口的精矿以及锡锭都受到影响而

相应减少。这些减少需要由国内市

场上的库存来弥补，因此我们判断，

国内的库存从2010年四季度以后已

经大幅缩减，2011年1季度可能降至最低。 

 

供应受限仍将支持锡价维持牛市格局 

    目前锡的价位对很多生产商来说，利润已经相当丰厚，但是由于全球矿山产

能有限，因此精锡的产量将继续受到限制。过去多年以来，全球范围内锡的矿山

开采项目的投资一直比较缺乏，只有近几年价格上涨以后，这方面的投资才开始

活跃起来。但是到2013年之前，全球锡矿山资源将处于一个新旧交替的低谷期，

我们很难看到有什么规模较大的矿山项目投产，与此同时，一些传统的锡矿产国

的生产正进入下降周期。 

印尼作为全球锡精矿的主产国，2004-2005年锡精矿的产量曾一度接近14万

吨，但是随着政府的管制以及其陆上资源的枯竭，2006年以后该国的产量一直处

于持续的下降之中。2010年估计印尼的锡精矿产量为9万吨左右，连续第4年下跌。

根据其目前的资源情况来看，我们估

计2011年印尼的精矿产量不会超过9

万吨，而2012年以后可能会有更大幅

度的减少。 

明苏尔公司在秘鲁的矿山是全

球少有的品位较高的矿山之一，但是

其矿山资源估计可能到2018年耗尽，

公司预计其2011年受矿石品位下降

的影响，精矿产量可能减少10%左右。 

中国曾经是全球最大的锡精矿

出口国、后又转为精锡的主要出口

国，而在2008年以后，已经转变为净

进口国。这种角色的转换不仅仅出于中国消费的快速增加，同时也有中国原料短

缺的影响。从目前中国的原料结构来看，近30%的原料是来自于锡废料，10%左右

来自于进口的粗锡和锡精矿，只有60%是来自于国内的锡精矿。国内目前使用的

大部分锡废料都是来源于电子厂生产过程中产生的废渣，因此这个来源与国内当

年消费有很大的关联，而真正能够影响到全球供需结构变化的是锡精矿的产量。

国内目前大部分矿山都是开采多年的矿山，而且小矿山居多，几乎没有什么新的

矿山投资项目。因此我们预计未来2-3年中国的矿山产量最多能够维持在9万吨左

右。 

刚果作为全球新兴的锡矿产地，尽管资源情况较好，但是在2010年美国《多

印尼产量的又一个下跌
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德-弗兰克》法案出台后，这个被盖上“冲突矿产”标签的矿产地前途未卜，2011

年最乐观的预计应该是维持目前15000吨的产量。 

尽管2011年全球经济充满着各种不确定性，尤其是中国的通货膨胀和不断进

行的各种紧缩政策令市场担忧，但是在整个经济基本面不遭到大破坏的前提下，

即便是将锡的消费量调整到一个微幅增长的状态，2011年全球市场仍可能会有2

万吨左右的供应短缺，而且库存消费周比预计会降至2.6周的低点。 

 全球锡供应/需求平衡表

('000 吨) 2008 2009 2010e 2011f % 变化幅度

产量 337.1 333.8 335.2 343.5 2.5%

美国国防储备局（DLA）抛售 3.9 0.0 0.0 0.0

消费量 348.4 320.2 360.3 364.8 1.3%

市场平衡 -7.4 13.6 -25.1 -21.3
报告的库存总量 32.5 46.1 33.0 18.0 -45.5%

库存比

(周消费量 ) 4.8 7.5 4.8 2.6 -46.1%

资料来源：ITRI  

 

基本面的强劲将继续支持

锡价在2011年维持牛市格局，

宏观经济的变化也可能会使

价格在年内有一些调整。按照

名义价格，目前锡价已经创下

了历史高点，但是从实际价格

来看，锡价仍有上涨空间。我

们略偏保守的估计，2011全年

锡平均价格约为24000美元/

吨左右。 

中国国内市场2011年的表

现将会强于2010年下半年。在

大量出口之后，库存已经大幅

减少，而其他原料，比如精矿和进口原料都没有什么增长潜力。废料市场可能会

继续保持旺盛，但是与消费密切关联，其增加的作用会被消费的增加所抵消。1

月中下旬国内市场已经开始暗流涌动，出口需求增加，加上市场对再生资源企业

增值税退税取消的预期，在LME价格几乎没有变动的情况下，国内价格快速上涨

超过1万元。2月份产量又会受到春节假期和天气的影响，因此3月份以后国内价

格有可能会随着消费的恢复而进一步上涨，价格倒挂的情况很快将发生转折。  
 

 

 

80年代早期价格在最高点

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

Jan-
70

Jan-
72

Jan-
74

Jan-
76

Jan-
78

Jan-
80

Jan-
82

Jan-
84

Jan-
86

Jan-
88

Jan-
90

Jan-
92

Jan-
94

Jan-
96

Jan-
98

Jan-
00

Jan-
02

Jan-
04

Jan-
06

Jan-
08

Jan-
10

以
美

元
计

价
的

价
格

，
美

元
/吨

名义价格

实际价格

以2009年12月份表示的实际价格美元/吨


