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核心观点

• 锡是不可或缺的重要小金属，资源稀缺程度逐年加剧。锡具备熔点低、导电导热性较好的特点，且价格相对经济，因此锡焊料一定程度上具备不可替代性，

锡金属是一种不可或缺的重要小金属。截至2024年末全球锡资源储量420万吨，2024年全球锡矿产量30万吨。由于增储进度比开采进度缓慢，锡的全球储采比

从2010年的20年左右下降至2024年的14年，这一储采比在小金属里属于非常低的水平。全球锡资源储量分布相对集中，中国、缅甸、澳大利亚、俄罗斯、巴

西和玻利维亚锡资源储量分别为100/70/62/46/42/40万吨，前五大资源国储量合计占比76.5%。

• 全球锡矿扰动不断，2025年矿端供给明显下降。过去几年全球锡精矿供给稳定在30万吨上下的水平，但由于主要产区锡矿品位不断下降，叠加政策性原因和

无法预判的意外因素，导致锡矿供给减少。中国是全球最大的锡资源储量国和产量国，锡矿资源以原生矿、大中型矿为主，由于矿山品位下降、环保趋严、

勘探支出较少等原因，2015年之后国内锡矿产量呈现下降趋势；印尼近年来由于锡矿资源品位下降，叠加矿山企业被迫转入水下开采，采矿难度加大，开采

成本提升，锡矿产量大幅度降低；缅甸矿山品位系统性下降，佤邦的锡矿自2023年8月停产后至今仍未全面恢复，而当地库存早已在2024年几乎耗完；刚果

（金）反政府武装组织运动又使得锡矿面临停产风险；全球其他地区锡矿产量或维持稳定。全球锡矿新增项目主要集中在2027年及以后，国内主要来自银漫

二期，海外主要来自非洲和欧洲。预计2025-2027年全球锡矿产量分别为28.3/30.8/31.2万吨。

• 半导体销售同环比仍保持增长，锡的需求预计稳中有升。由于独特的金属特性，锡的下游应用领域主要为焊料、锡化工以及镀锡板。1）焊料，在精锡需求占

比超50%，与电子产品产量相关度很高，2024年初以来全球半导体销售同比增速由负转正，2025年10月销售额同比+27.2%，带动锡需求景气；光伏焊带用锡量

虽可能随着2026年光伏新增装机下滑而下滑，但由于在锡需求中占比仅7%左右，因此对整体需求的影响有限。2）锡化工，在精锡需求占比16%，主要应用产

品为PVC热稳定剂，2025年我国PVC产量同比有所提升。3）镀锡板，在精锡需求占比11%，2025年1-10月我国镀锡板出口量同比增长19%，出口需求比较旺盛。

综合来看，预计2025-2027年全球需求分别为38.6/39.6/40.1万吨。

• 2025年全球精锡明显短缺，缅甸全面复产后或保持紧平衡状态。预计2025年全球精锡供需约有1.6万吨左右的缺口，2026年及以后随着缅甸的逐步复产和各个

新项目投产，供需缺口或缩小；由于全球性的品位下降和资本开支相对较低，锡资源稀缺程度大概率还要加深。在资源紧缺和开采成本抬升的作用下，锡价

有望进一步上行。

• 相关标的：锡业股份、兴业银锡、华锡有色。

• 风险提示：行业需求增长不及预期的风险；锡矿供给超预期的风险；产业政策发生变化的风险。
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价格复盘
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锡产业链

资料来源：资产信息网，国信证券经济研究所整理

锡矿资源 冶炼

原生锡矿

砂锡矿

锡锭 精锡产品 各种锡材
锡箔 锡粉锡粒(珠球) 医药、化工、轻工、

食品、艺术品、电子
工业、电镀等

中间体 应用产品 应用领域

锡异型材 镀锡板

锡无机化合物

锡有机化合物

焊料锡铅焊料锭

锡基铸造合金锭

锡基轴承合金锭

锡氯化物 锡酸盐

锡硫化物 锡盐

锡氧化物 锡氟化物

有机锡热稳定剂 有机锡催化剂

有机锡杀虫剂 有机锡防污涂料

焊锡丝 无铅焊料

焊锡球 焊锡膏

铜锡合金 超导铌-锡合金

易熔合金 锡工艺品

巴氏合金 铝锡合金

锡及合金电镀、陶瓷
釉及颜料、催化剂、
玻璃等

塑料、农业、医药、
纺织、林业、船舶等

电子、仪表、电气、
制造、汽车等

汽车、机车、拖拉机、
重型机器、青铜雕塑、
锡工艺品、铸件、锻
件等
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图：2010年至今锡价格走势，左轴对应蓝色LME锡（美元/吨），右轴对应红色沪锡（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

锡价复盘：长周期维度
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Ø 2009年以来，锡价出现过四轮较为明显的价格周期：

• 2009.1-2015.12：2009年初开始，半导体消费量快速提升，叠加全球锡矿供应量大幅下滑，供需缺口推动锡价格持续走高，一直持续到2011年上半年，LME期货收
盘价（3个月）由1.1万美元/吨升至3.3万美元/吨。高价刺激全球锡矿供应大幅增加，2011年起缅甸矿开始放量，且产量逐年增加，2013年全球锡矿产量增幅23%，
但需求端半导体消费额无大幅提升，供需过剩，价格下滑。

• 2016.1-2020.3：2016年初开始，受益于半导体消费快速增加，叠加国内供给侧结构性改革导致企业亏损，因而减产，锡价由1.3万美元/吨升至当年年底的2.2万美
元/吨，一直到2019年中，基本稳定在2万美元/吨上下，波动幅度很小。2019年半导体消费额下滑，锡矿供应变化不大，金属价格跌至1.3万美元/吨，跌幅30%以上。

• 2020.4-2022.10：20Q2~21Q1，由于中国、欧美等主要锡消费国家和地区的经济复苏带来的锡需求复苏，加之缅甸锡矿因防疫封锁而受阻带来的供给受限，锡价单
边上涨。21Q2~21Q4，全球精锡产量增加，但半导体需求持续上升，光伏装机量保持高增速，供需两旺，价格持续上升。22Q1，补库需求+冶炼原料供应不足+俄乌
冲突加剧市场对相关金属供应的担忧，锡价中枢继续上移。22Q2~22Q3，海外主要经济体为抑制高通胀，货币流动性快速收紧引发全球金融市场衰退情绪蔓延，有
色金属价格普遍承压，锡价中枢快速下行。

• 2022.11至今：美联储从加息，到加息节奏放缓，再到降息，货币环境逐渐宽松。同时，国内疫情管控政策放开，进一步刺激锡价上涨。供给端扰动不断（秘鲁、
缅甸、印尼、刚果金等）。

半导体消费量提
升+锡矿供应短缺，
出现供需缺口

高价刺激下锡矿供应
大幅增加，但需求无
明显提升，价格下滑

供给侧结构性改
革造成企业减产，
同时需求旺盛，
刺激价格上涨

智能手机、计算机
等产业趋于饱和，
需求进入下行周期

中国、欧美等主
要锡消费国经济
复苏，半导体消
费量和光伏装机
量的提升拉动需
求增加；缅甸锡
精矿供应因防疫
封锁而受阻

海外主要经济体货币流动
性快速收紧引发全球金融
市场衰退情绪蔓延，锡价
中枢快速下行
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图：近一年锡价走势复盘，左轴对应蓝色LME锡（美元/吨），右轴对应红色沪锡（元/吨）（2024.6.3-2025.12.1）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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锡价复盘：近一年

• 需求提升叠加供给催化，2024年初至今沪锡价格涨幅46%。2024年锡价中枢较2023年明显抬升，沪锡均价24.83万元/吨，同比上涨16.92%；2025

年锡价进一步上涨，截至目前均价27.00万元/吨，同比提升8.73%；整体来看商品价格随宏观经济数据、供需催化、库存数据等因素不断调整。从

23年8月开始，对于锡造成最大扰动的因素以供给侧为主，包括缅甸佤邦停产、刚果金因叛乱武装组织逼近矿山停产等。

6月10日佤邦恢复
1.19万吨精粉运输，
但折金属吨仅1700
吨左右，影响不大

国内交易所库存自6
月初至8月末持续去
化，由最高值1.78万
吨降低至1.05万吨

2024年10月16日佤邦工
矿局发布《办证期限缴
费的通知》，针对曼相
矿区以外的锡矿

2025年2月26日佤邦
工矿局发布《办理开
采、选厂、探矿许可
证的流程》，表明筹
备复产。

特朗普征收对
等关税，全球
商品价格大跌

佤邦矿石品
位由1%下滑
至0.5%

2025年3月13
日，刚果金宣
布因叛乱武装
组织逼近矿区，
安全形势恶化，
比齐矿山停产

2025年4月比
齐矿山重启，
算上运输时间
约在6月中旬
抵华

印尼严查非法采矿
（8.15初次提起，
9.29正式下令关闭）

11.23刚果（金）
M23反政府武装组
织在南基伍省发动
攻势
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供给
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全球锡资源分布相对集中，且储量正逐渐下降

• 全球锡矿资源大型和特大型矿床数量相对较少，中、小型锡矿床数量偏多，且开采方式以地下开采为主。另外相较其他矿种，全球锡矿资源勘查

投入不足，新发现锡矿床较少，新增储量远远赶不上锡矿资源消耗量，因此自2000年至今，全球锡矿储量呈现逐渐下降趋势。未来随着全球锡矿

资源的不断开发和需求不断增长，锡矿资源供给保障可能呈现紧张的局面。

• 全球锡资源储量分布相对集中。USGS数据显示，截至2024年末，全球锡资源储量约420万吨，如果按照全球锡精矿年产量约30万吨来测算，仅能保

障未来14-15年的用量。其中，中国/缅甸/澳大利亚/俄罗斯/巴西锡资源储量分别为100/70/62/46/42万吨，占比分别为24%/17%/15%/11%/10%，前

五大资源国储量合计占比约76.5%。

图：全球锡矿储量变动趋势（万吨）

资料来源：Wind、USGS，国信证券经济研究所整理

图：全球锡资源储量分布（2024年，万吨）

资料来源：Wind、USGS，国信证券经济研究所整理
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近年来全球锡矿产量较为稳定

• 近年来锡产量波动较小，2022-2024年全球矿产锡量分别为30.7/30.5/30.0万吨。其中，2024年全球30万吨矿产锡中，我国产量6.9万吨，占比23%；

印尼产量5万吨，占比17%；缅甸产量3.4万吨，占比11%；秘鲁产量3.1万吨，占比10%；刚果金产量2.5万吨，占比8%。我国锡矿产量和锡资源储量

在全球的占比基本一致，均为全球第一位的水平。

• 中国是全球最大的锡资源储量国和产量国，矿山以原生矿、大中型矿为主。东南亚地区印尼、缅甸和马来西亚等国家为全球最重要锡矿带之一，

以砂锡矿、中小型矿为主。南美洲过去是全球主要的产锡地区，但由于以往过度开采导致品位不断下降。非洲地区（刚果(金)、纳米比亚等）改

变传统的手工和小规模生产方式，提高机械化，锡矿产量有所增加。俄罗斯锡资源储量较丰富但投资建设条件相对较差。澳洲地区虽然目前锡矿

产量较低，但锡资源成矿条件好，未来有较大的扩产潜力。北美洲地区（美国、加拿大等）锡资源相对贫乏，但也在积极开展勘查研究工作。

图：1950-2024年全球锡矿产量（吨）

资料来源：Wind、USGS，国信证券经济研究所整理

图：全球锡矿产量分布（2024年，万吨）

资料来源：Wind、USGS，国信证券经济研究所整理
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锡的可采年限仅14-15年，资源非常稀缺

表：部分小金属储采比对比

　 　 单位 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

锡（全球） 储量 万吨 480.0 490.0 470.0 480.0 480.0 470.0 480.0 470.0 470.0 430.0 490.0 460.0 430.0 420.0 

产量 万吨 24.4 24.0 29.4 28.6 28.9 28.8 31.3 31.8 29.6 26.4 30.5 30.7 30.5 30.0 

　 储采比 　 19.7 20.4 16.0 16.8 16.6 16.3 15.3 14.8 15.9 16.3 16.1 15.0 14.1 14.0 

锡（中国） 储量 万吨 150.0 150.0 150.0 150.0 150.0 110.0 110.0 110.0 110.0 110.0 110.0 72.0 110.0 100.0 

产量 万吨 12.0 11.0 11.0 9.6 11.0 9.2 9.3 9.0 8.5 8.4 9.0 7.1 7.0 6.9 

　 储采比 　 12.5 13.6 13.6 15.6 13.6 12.0 11.8 12.2 13.0 13.1 12.2 10.1 15.7 14.5 

稀土（全球） 储量 万吨 11,000.0 11,000.0 14,000.0 13,000.0 13,000.0 12,000.0 12,000.0 12,000.0 12,000.0 12,000.0 12,000.0 13,000.0 11,000.0 9,000.0 

产量 万吨 11.1 11.0 11.0 12.3 13.0 12.9 13.2 19.0 22.0 24.0 29.0 30.0 37.6 39.0 

　 储采比 　 991.0 1,000.0 1,272.7 1,056.9 1,000.0 930.2 909.1 631.6 545.5 500.0 413.8 433.3 292.6 230.8 

稀土（中国） 储量 万吨 5,500.0 5,500.0 5,500.0 5,500.0 5,500.0 4,400.0 4,400.0 4,400.0 4,400.0 4,400.0 4,400.0 4,400.0 4,400.0 4,400.0 

产量 万吨 10.5 10.0 9.5 10.5 10.5 10.5 10.5 12.0 13.2 14.0 16.8 21.0 25.5 27.0 

　 储采比 　 523.8 550.0 578.9 523.8 523.8 419.0 419.0 366.7 333.3 314.3 261.9 209.5 172.5 163.0 

锑（全球） 储量 万吨 180.0 180.0 180.0 180.0 200.0 150.0 150.0 150.0 150.0 190.0 200.0 180.0 200.0 200.0 

产量 万吨 17.8 17.4 15.4 15.8 14.2 14.8 13.7 14.7 16.2 11.1 11.2 8.3 10.6 10.0 

　 储采比 　 10.1 10.3 11.7 11.4 14.1 10.1 10.9 10.2 9.3 17.1 17.9 21.7 18.9 20.0 

锑（中国） 储量 万吨 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 53.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 35.0 64.0 67.0 

产量 万吨 15.0 14.5 12.0 12.0 11.0 10.8 9.8 9.0 8.9 6.1 6.1 4.0 6.2 6.0 

　 储采比 　 6.3 6.6 7.9 7.9 8.6 4.9 4.9 5.4 5.4 7.9 7.9 8.8 10.3 11.2 

钨（全球） 储量 万吨 310.0 320.0 350.0 330.0 330.0 310.0 320.0 330.0 320.0 340.0 370.0 380.0 440.0 460.0 

产量 万吨 7.3 7.6 8.1 8.7 8.9 8.8 8.2 8.1 8.4 7.8 8.4 8.0 8.0 8.1 

　 储采比 　 42.4 42.3 43.0 38.0 36.9 35.2 39.0 40.7 38.2 43.4 44.2 47.6 55.3 56.8 

钨（中国） 储量 万吨 190.0 190.0 190.0 190.0 190.0 190.0 180.0 190.0 190.0 190.0 190.0 180.0 230.0 240.0 

产量 万吨 6.2 6.4 6.8 7.1 7.3 7.2 6.7 6.5 6.9 6.6 7.1 6.6 6.6 6.7 

　 储采比 　 30.7 29.7 27.9 26.8 26.0 26.4 26.9 29.2 27.5 28.8 26.8 27.3 34.8 35.8 

钼（全球） 储量 万吨 1,000.0 1,100.0 1,100.0 1,100.0 1,100.0 1,500.0 1,700.0 1,700.0 1,800.0 1,800.0 1,600.0 1,200.0 1,500.0 1,500.0 

产量 万吨 23.6 24.3 24.6 26.2 23.5 22.8 25.8 25.9 26.1 27.3 26.4 26.2 28.4 29.0 

　 储采比 　 42.3 45.3 44.6 41.9 46.9 65.7 66.0 65.6 69.0 65.9 60.7 45.8 52.9 51.7 

钼（中国） 储量 万吨 430.0 430.0 430.0 430.0 430.0 840.0 830.0 830.0 830.0 830.0 830.0 370.0 580.0 590.0 

产量 万吨 8.0 9.4 8.8 9.1 8.3 8.1 9.1 9.2 9.3 8.8 10.1 11.3 12.8 13.4 

　 储采比 　 53.6 45.8 48.6 47.3 52.1 103.6 91.4 90.6 89.0 93.8 82.3 32.8 45.4 44.1 

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中国锡矿产量近年来呈下降趋势

• 如左下图所示，中国锡矿产量呈下降趋势，从2007年高点13.5万吨降低至2024年的年产6.9万吨。与此同时我国锡矿储量也呈下降趋势，2000年我国锡矿储量达到

350万吨的高点，随后由于开采量大于新发现的量，且后备锡资源品位低，国内部分骨干锡矿山面临资源枯竭，导致国内锡资源储量逐步下降，至2024年末我国锡矿

储量100万吨。尽管如此，我国锡资源储量和产量在全球仍占据主导地位，2024年储量占比24%、产量占比23%。另外，国内锡矿资源分布集中，国土资源部数据显示，

云南、广西、湖南、内蒙古、广东和江西六个省区锡矿资源储量约占全国总储量的98%，其中云南个旧和广西大厂两个地区的储量占到全国总储量的40%。

• 目前我国核心锡矿山包括：1）大屯锡矿，矿权归属于锡业股份，矿山位于云南个旧；2）银漫矿业，矿权归属于兴业银锡，矿山位于内蒙锡林郭勒盟，保有锡金属

量18.6万吨；3）高峰矿，矿权归属于华锡有色，矿山位于广西河池，保有锡金属量17万吨；4）老厂锡矿，矿权归属于锡业股份，矿山位于云南个旧；5）卡房锡矿，

矿权归属于锡业股份，矿山位于云南个旧（锡业股份三座锡矿合计含锡资源量63万吨）；6）铜坑矿，矿权归属于华锡有色，矿山位于广西河池，保有锡金属量8.3

万吨。

图：中国锡矿资源储量分布

资料来源：国土资源部，国信证券经济研究所整理

图：中国锡矿产量及增速

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

印尼打击非法采矿，发布RKAB新规

• 印尼锡资源基础储量约为80万吨，按照每年锡矿开采量6万吨来测算，目前静态开采年限约为13年。2009年印尼要求矿企必须在国内进行冶炼，2014年全面禁止原矿

出口。近年来，印尼由于锡矿资源品位下降，叠加矿山企业被迫转入水下开采，采矿难度加大，开采成本提升，锡矿产量大幅度降低。

• 印尼总统宣布严打非法采矿，同时发布2026年RKAB新规。8月15日，印尼总统普拉博沃下令打击非法采矿，其中锡矿为重点打击对象；9月29日，正式下令关闭1000

个非法采矿点，并表示“邦加-勿里洞省约80%的锡矿产量都是通过各种渠道被走私到国外的，途径包括小型船只和客运轮船等…所有走私通道现已全部封锁”。未

来，印尼非法采矿带来的经济损失有望减少，下游高附加值的加工产业将更高效发展。10月3日，印尼矿产资源部公布2026年RKAB（煤炭与矿产年度工作计划）新规，

核心变化为审批制度由三年调整为一年，自2026年开始生效；调整的原因是三年期RKAB制度在2024年初引发了许可证续期延误，导致2024年1/2月份出口量约等于0。

• 印尼2025年8-10月精炼锡出口量分别为0.32/0.48/0.26万吨，10月由于部分冶炼厂在等待出口配额与许可证更新，出口量环比下滑幅度和往年相比较大，预计11月

恢复正常。

图：印尼精炼锡出口量（吨）

资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理

图：印尼锡矿产量及增速

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

印尼天马公司产量逐年下滑

• 印尼国企天马公司(PT. TIMAH)是全球前四大锡生产商之一、印尼最大的锡供应商，2024年精锡产量占印尼全国的37.9%，同时也是印尼最重要的精锡出口企业。

• 天马公司自2019年达到精炼锡7.64万吨产量的高点后产量几乎逐年下降。2022-2024年公司精炼锡产量分别为1.98/1.53/1.89万吨，矿产锡产量分别为

2.01/1.49/1.94万吨；2025年前三季度公司精炼锡产量1.09万吨，同比下降25%，矿产锡产量1.22万吨，同比下降20%。近年来天马产量下降的主要原因包括：1）海

上采矿作业受恶劣天气条件影响；2）社区问题，公众对部分海上矿区的采矿活动表示反对；3）非法采矿活动降低了公司采矿作业的产量。

• 未来规划：据公司的RKAB，2025年产量目标为2.2万吨，2026年3万吨，远期达到8万吨。

图：天马公司分季度锡产品产量（万吨）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：天马公司年度锡产品产量（万吨）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

缅甸锡矿供给维持低位

• 8月缅甸锡精矿供给维持低位。2024年2月7日，佤邦中央经济计划委员会发布“关于锡精矿出口统一收取实物税的通知”，称自当日起，全邦锡精矿出口暂停征收现

金税，无论锡精矿品位高低，一律统一按30%税率收取实物税。此前20%以下的精矿不征收实物税，政策修改后，我国自缅甸进口锡精矿量有所下降。佤邦自2023年8

月开始停产，2024年3月及以前我国自缅甸进口锡矿量仍无明显下滑迹象，但4开始月进口量环比下滑78%，说明23年4-8月之间佤邦囤积的矿石库存几乎消耗完。

2025年6月，佤邦称锡原矿品位由1%下降至0.5%。2025.8-2025.10缅甸锡矿进口量分别为0.21/0.31/0.24万吨（实物吨）。

• 佤邦节点梳理：1）2023年8月起矿区全面停产。2）2024年10月，佤邦工矿局针对曼相矿山以外的锡矿发布《办证期限缴费的通知》，通知里面提及“各申请办理相

关许可证的矿业公司，务必于中央经济计划委员会领导批示后的15个工作日内，完成所有相关费用的缴纳”，相关企业在收到通知缴纳完相关的费用之后，预计有

望复产。3）2025年4月1日佤邦召开锡矿复产会议，标志着复产启动。4）2025年6月，佤邦称锡原矿品位由1%下降至0.5%，由于缅甸在全球供给占比较大，此次品位

大幅下滑可能对全球锡矿供给产生一定冲击。5）2025.7.15佤邦召开复产座谈会。6）截至目前仍未完全复产。

图：中国自缅甸进口锡矿砂及精矿量（吨，截至2025.10）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

图：缅甸锡矿产量及增速

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

40,000 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022 2023 2024 2025

1.1 

2.5 

3.4 

5.4 

4.7 

5.5 

4.2 

2.9 

3.7 

4.7 

3.4 3.4 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

缅甸锡矿产量(万吨) 增速



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

刚果（金）锡矿生产受其国内武装冲突影响较大

• 刚果（金）锡资源储量近年来逐步下降，2020-2024年储量分别为16/13/13/12/12万吨；

产量却在不断上升，分别为1.73/1.67/1.86/2.00/2.50万吨，储采比逐渐下降。

• 刚果（金）核心锡矿比齐矿山（Bisie）位于东部北基伍省，其所有者为加拿大公司

Alphamin Resources，2025年6月阿布扎比国际资源控股公司（IRH）以5.03亿加元收购

Alphamin约56%股份，成为控股方。比齐锡矿于2019年投产，矿区内设有Mpama North和

Mpama South两大矿坑，其中南矿区是对北矿区的扩建，于2024年5月14日投产，随着其

投产，Alphamin锡精矿产量可从2023年的1.25万吨增加至2万吨/年左右。24年Alphamin

锡矿产量超1.7万吨，刚果（金）锡矿产量增量主要来自于此。

• 刚果金M23武装运动使得锡矿扰动不断。2025年3月13日，刚果金宣布因叛乱武装组织

逼近矿区，安全形势恶化，比齐矿山停产，4月9日复产。11月23日M23在南基伍省发动

攻势，暂未对锡矿生产造成影响。

图：刚果（金）矿产资源分布

资料来源：LinkingMap，国信证券经济研究所整理

图：刚果（金）锡矿产量及增速

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

锡矿增量主要集中在2027年及以后

• 矿山增量汇总。2025年：纳米比亚1000吨。2026年：澳大利亚1500吨、刚果金1400吨，合计1900吨。2027年：澳大利亚5400吨、摩洛哥2500吨、

秘鲁1500吨、英国5400吨、德国3500吨、西班牙3000吨、澳大利亚2000吨，合计23300吨。刚果金、澳大利亚和摩洛哥的项目相对可靠；欧洲的项

目可靠性不高，很多项目在2023年就受到市场关注，当时预期2025年投产，但进度有所延后。国内矿山仅兴业银锡有增量，云锡和华锡2-3年内或

无增量释放。

表：海外新增锡矿山项目汇总

所在国家 项目名称 所属公司 产能（吨） 预计投产时点

纳米比亚 Uis Andrada Mining Limited（上市公司） 1120 2025年下半年

澳大利亚 Ardlethan Tailings Australian Tin Resources Pty Ltd 1500 2026年

刚果（金） Manono AVZ Minerals + 紫金矿业（均为上市公司） 1400 2026年

摩洛哥 Achmmach 兴业银锡（上市公司） 10000 2027年四季度

秘鲁 Ayawilca Tinka Resources Limited（上市公司） 1500 2027年

英国 Hemerdon Tungsten West Plc（上市公司） 400 2027年

德国 Tellerhäuser/Taronga First Tin Plc（上市公司） 3500 2027年

西班牙 Oropesa Elementos Limited（上市公司） 3000 2027年四季度

澳大利亚 Cleveland Elementos Limited（上市公司） 2000 2027年四季度

英国 South Crofty Cornish Metals Inc.（上市公司） 4700 2028年中旬

澳大利亚 Renison尾矿 Metals X Limited（上市公司） + YTPAH 5400 2029年

哈萨克斯坦 Syrymbet Lancaster Group + Samruk-Kazyna（主权基金） 6000 2030年

总计 40520

资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

矿山投资近年来有所上涨，但较其他品种而言仍较低

• 我国对锡矿的勘查资金投入相对其他矿种较低。自2021年锡价走高以来，全球锡矿业的投资迎来新一轮热潮，近3年累计投资额超过以往6年投资总额。

但我国对锡矿的投资相对其他品种较低，据我国自然资源部发布的《全国非油气地质勘查统计年报》，2022-2024年对锡矿的勘查资金投入分别为

5500/5200/7100万元，而2024年对金的勘查资金投入达到21.5亿元，对铜投入11.7亿元，对铀投入11.4亿元，对铅矿投入9.8亿元，对铝土矿、钨、钼、

银、稀土的投入也均在2亿元以上。

• 印尼天马公司的资本开支逐年下降。目前锡矿静态开采年限整体偏低，中国、印度、缅甸这三个全球的锡矿生产大国均不到15年。其中印尼重要的锡行

业国企天马公司2019-2024年的CAPEX逐年下降，由2019年的接近1亿美元降低至2024年的不足2000万美元，如果不能维持足够的资本开支，印尼的锡资

源紧缺程度会加剧。

图：各国锡资源在全球的储量占比与静态可采年限

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理

图：中国锡矿勘查资金投入（万元）及同比增速

资料来源：中国自然资源部，国信证券经济研究所整理

图：印尼天马公司资本开支（万美元）及同比增速

资料来源：天马公司官网，国信证券经济研究所整理和预测
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全球锡矿行业成本曲线将逐步抬升

图：全球锡矿行业成本曲线将逐步抬升

资料来源：ITA，Alphamin Resources，国信证券经济研究所整理

• 全球主要产区锡矿品位不断下降，导致全球锡矿行业成本曲线将逐步抬升。国际锡业协会ITA数据统计，2022年全球锡矿现金成本曲线90分位线

成本为23171美金/吨，相比2020年增长36.31%，全球锡矿完全成本曲线90分位线成本为25581美金/吨，相比2020年增长25.12%，目前LME锡价在

3.4-3.5万美金/吨之间。ITA预计，全球锡矿完全成本曲线90分位线成本2027年将进一步提升至33800美金/吨，相比2022年增长32.13%，2030年

将进一步提升至68547美金/吨，相比2022年增长1.5倍以上。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

二次料在全球精锡供给中占比约20%

• 锡可以被无限次循环利用，且再生锡与原生锡具有等同的质量和价值，通过增加重复利用和回收率，可以形成金属锡的闭环供应链，不断提高锡

资源利用率，同时减少能源的使用、减少排放和废物处理量，降低环境影响。

• 再生锡的回收主要有两种来源：1）冶炼过程中的伴生锡二次原料，主要有黄渣、硫渣、锡阳极泥、铜烟尘；2）加工过程中产生的再生二次原料，

主要有锡泥、波峰焊渣、油锡渣、镀锡铜线渣、玻璃锡、废弃电子线路板等。

• 2024年全球再生锡产量约为8.7万吨左右，全球精炼锡产量为37.0万吨左右，二次料占精锡供给的23%。长期来看，由于锡资源的稀缺性，以及进

口原料持续性具有较大的不确定性，再生锡将成为越来越重要的原料保障。

图：全球二次料精锡产量（万吨）

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理
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图：回收锡废料的来源

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理
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需求
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精锡消费结构

• 2024年全球精锡消费量为37.8万吨左右，同比增长2.8%；预计2025年消费量为38.6万吨左右，同比增长2.11%。

• 锡的需求领域主要包括焊料、锡化工品、镀锡板（马口铁）、铅酸电池、锡铜合金等，2024年这几类需求的占比分别为53%、16%、11%、7%、7%。

• 分地区来看，我国是精炼锡消费最大的国家，2024年达20.4万吨，在全球占比54%；欧洲、美国、日本分别占比10%、9%、5%。

图：全球精锡消费量（万吨）

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

图：2024年全球精锡消费结构

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

图：2024年全球精炼锡消费地区结构

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理和预测
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焊料为精锡最主要的下游应用领域

• 焊料是一种易熔的金属合金材料，其熔点低于被焊金属，当焊料融化而被焊金属不熔时，能浸润被焊金属表面，并在接触面处形成合金层，与被

焊金属连接到一起。由于锡的熔点很低，只有231.89℃，且化学性质稳定，常温下不易被氧化，因此常被作为焊料使用。通常电子产品装配中使

用锡铅焊料，称为焊锡。根据形状不同，焊料可分为丝、条、粉、膏等产品，我国生产的产品已广泛出口到国外市场。

• 锡焊料产品结构随着环保和新兴产业的发展而发生变化。欧盟立法制定了RoHS强制性标准，自2006年7月1日开始实施；我国工信部等七部门也联

合制定了《电子信息产品污染控制管理办法》，对电子信息产品中含有的铅、汞、镉等六种有毒物质进行了禁止或限制，2007年3月1日开始施行。

自此，锡焊料产品分为了传统的锡铅焊料产品和无铅焊料产品（规定其中铅含量小于1000ppm）两大类，其中锡铅焊料的熔点更低，流动性好，凝

固时间更短；无铅焊锡的抗氧化性好，且由于氧化夹杂少，可减少焊接时的拉尖和桥联现象。

表：锡焊料类别

类型 主要特征 优点 主要产品类型

锡铅焊料

以锡铅合金为主，部分锡焊料还含有少量
锑；一般采用锡含量60-63%，铅含量40-
37%的共晶焊料，因其液化熔点与固化熔
点的往返过程中，均无过度期间的浆态出
现，就是将较高的液化熔点和较低的固化
熔点合二为一，固化后组织均匀

熔点低，熔点180℃-220℃，焊接
温度高于50℃；熔融焊料在被焊
金属表面流动性好；凝固时间短，
利于焊点形成，便于操作；机械
强度高，导电性能好；表面张力
小

焊锡丝（焊料+助焊剂）

焊锡膏（合金焊粉+助
焊剂）

无铅焊锡
为适应欧盟环保要求提出的RoHS标准，由
锡铜合金做成的一类锡焊料

张力高于锡铅焊料，扩散率比锡
铅焊料低15%左右，浸润性、扩展
性差，但具有优良的抗氧化性；
由于氧化夹杂极少，可以最大限
度地减少拉尖和桥联现象，焊接
质量可靠，焊点光亮饱满

锡银焊料

锡铋焊料

锡铟焊料

锡铜焊料

资料来源：立鼎产业研究网，国信证券经济研究所整理

图：锡焊丝与锡焊条

资料来源：锡业股份官网，国信证券经济研究所整理
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焊料与电子产品产量相关度高

• 电子焊料是锡最主要的应用领域，与电子产品产量密切相关。锡焊料又分为电子焊料和工业焊料，2024年我国焊锡消费结构中电子焊料（电子及

通讯、家电、汽车）占比78%，光伏焊料占比13%。电子焊料是最大的精锡应用领域，因此锡焊料的需求量与电子行业景气度息息相关。2022年初

半导体销售量创历史新高，随后表现低迷，2024年二季度开始有所回升，2025年一到三季度销量分别为2368/2653/2835亿颗，同比增速

8.42%/12.65%/11.79%。2025年10月全球半导体销售额727.1亿美元，同比增速27.2%，环比增速4.66%。

图：2024年中国焊料消费结构

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

图：全球半导体销售额当月同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：全球半导体销售量（亿颗）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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光伏焊带为光伏组件的重要辅材

• 锡在光伏领域的应用主要为光伏焊带。光伏焊带又称涂锡焊带，是光伏组件的重要辅材，占组件成本低于5%，属于组件的电气连接部件，用于

光伏电池片的串、并联，起到导电聚电的作用，能够提升组件的输出电压和功率。由于铜基材本身不具备良好的焊接性能，锡合金层的主要作

用是让光伏焊带满足可焊性，并且将光伏焊带牢固地焊接在电池片的主栅线上，从而起到良好的电流导流作用。光伏焊带的性能不仅会影响光

伏组件功率和光伏发电系统的效率，也对光伏组件的服役寿命有至关重要的影响。

• 2024年我国光伏新增装机容量277GW，2025年1-9月新增装机240GW，同比增长1.5%；5月后光伏抢装潮结束，增速放缓。预计2025年全年光伏焊

锡用量能保持正增长，2026年开始光伏焊锡需求或增速放缓。由于光伏用锡在整体锡需求中占比较低，穿透下来合计在整体需求中仅占比7%左

右，因此其用量增速放缓甚至下滑对锡需求影响有限。

图：光伏焊带横截面

资料来源：宇邦新材招股书，国信证券经济研究所整理

图：光伏焊带工作原理

资料来源：宇邦新材招股书，国信证券经济研究所整理

图：中国光伏新增装机容量（万千瓦）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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化工领域用锡需求较为稳定

图：国内企业月度PVC产量（万吨）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图：2024年全球锡化工细分需求结构

资料来源：ITA，国信证券经济研究所整理

• 锡化工需求量波动较小。锡化工在锡消费结构中的占比为16%左右，2024年消费量为6.1万吨，2021年需求为近年来高点6.6万吨，随后几年在6

万吨上下小幅波动，整体来看比较稳定。

• PVC热稳定剂为锡化工主要细分应用，2025年或小幅增长。锡化工可分为有机锡和无机锡：1）有机锡，主要分为甲基锡、丁基锡和辛基锡三大

类，其中甲基锡占比80%左右，与PVC相容性好，拥有极高的热稳定性，可作为PVC热稳定剂，其锡含量18-25%左右。2）无机锡，包括电镀、陶

瓷玻璃、塑料合成等领域用锡。锡化工产品当中，PVC热稳定剂是占比最大的消费领域，2024年占比62%，即3.8万吨左右，其需求量与PVC产量

相关。2025年1-10月我国重点企业PVC产量同比增速4%，有望带动锡化工需求小幅增长。
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2025年镀锡板出口需求景气

图：中国镀锡板出口量（万吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：中国重点企业年度镀锡板产量及增速（万吨）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

• 镀锡板（马口铁）是表面镀有一层锡的钢板，下游主要应用于饮料罐、食品罐、电子器件、化工容器等领域，2024年在锡下游需求中占比达11%，

用量为4.2万吨。镀锡板用锡量历史上来看波动不大，基本围绕4.5万吨上下波动，预计未来也保持相对稳定。2025年以来我国镀锡板出口需求

较为景气，2025年8-10月镀锡板出口量分别为16.55/19.65/22.14万吨，同比增速分别为-9%/+17%/+27%；2025年前10个月镀锡板出口量169万吨，

同比增长19%。预计2025年镀锡板用锡需求量能够实现正增长。
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供需平衡
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全球精锡有望维持紧平衡状态

• 2022-2024年，全球精炼锡需求分别为38.1/36.8/37.8万吨，供给分别为37.9/38.4/37.0万吨，供需缺口分别为-0.2/+1.6/-0.8万吨。供需缺口

基本能与价格波动相匹配，2022-2024年沪锡主力合约均价分别为24.5/21.2/24.8万元/吨，增速分别为+10%/-13%/+17%，截至2025年12月3日，

2025年锡均价为26.9万元/吨，同比增速8%。

• 我们预计2025-2027年全球锡需求为38.6/39.6/40.1万吨，供给分别为37.0/39.5/39.9万吨，供需缺口分别为-1.6/-0.1/-0.3万吨，且对于供给

的假设是建立在各个潜在项目均能如期投产，且缅甸矿全年基本处于正常生产的情况下，因此各地扰动都有可能造成供需缺口扩大。预计在这

种紧平衡的格局之下锡价有望持续上行。

表：锡供需平衡表（万吨）

　 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

需求合计 38.1 36.8 37.8 38.6 39.6 40.1 

YOY -2.4% -3.4% 2.8% 2.1% 2.5% 1.5%

锡焊料 18.3 17.7 19.3 20.3 21.3 21.9 

锡化工 6.1 5.9 6.1 6.1 6.0 6.0 

镀锡板 4.6 4.4 4.2 4.3 4.3 4.3 

铅酸电池 3.8 3.7 3.0 2.7 2.7 2.7 

锡铜合金 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.7 

其他 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 

供给合计 37.9 38.4 37.0 37.0 39.5 39.9 

YOY -0.5% 1.2% -3.5% 0.0% 6.6% 1.0%

中国 7.1 7.0 7.1 7.2 7.4 7.6 

印尼 8.5 7.5 5.3 6.3 6.5 6.5 

缅甸 4.1 4.1 2.1 1.2 2.6 2.6 

秘鲁 2.8 2.6 3.3 3.2 3.0 3.0 

刚果(金) 2.1 2.1 2.6 3.0 3.2 3.1 

澳大利亚 0.8 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

玻利维亚 1.6 1.9 2.1 1.6 1.6 1.6 

巴西 2.1 2.4 1.9 1.7 1.8 1.8 

其他国家 2.8 2.6 2.7 3.1 3.5 3.8 

回收 6.0 7.3 8.7 8.7 8.7 8.7 

全球平衡（供给-需求） -0.2 1.6 -0.8 -1.6 -0.1 -0.3 

资料来源：USGS、ITA、SMM，国信证券经济研究所整理和预测
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交易所库存回落至2022年水平，10月国内冶炼开工率50%

• 全球交易所显性库存近半年来显著下降。截至2025年11月28日，SHFE锡库存为6359吨，LME锡库存为3160吨，交易所库存合计9519吨。2024年锡涨价过程中，

冶炼厂希望通过出售过往的低价产成品库存或卖出交割来提升利润，因此2024年1-5月交易所库存快速累积。2024年5月，显性库存合计达到近年峰值22,763

吨，随后伦锡和沪锡都开始去库，目前库存回落到2022年末、10000吨左右的水平。

• 60%精矿冶炼加工费小幅提升至8200元/吨。根据百川盈孚数据，截至2025年11月10日，锡锭价格为28.58万元/吨，60%锡精矿价格为27.76万元/吨，冶炼加工

费为8,200元/吨。2025年冶炼加工费均值为8209元/吨，较2024年的11,563元/吨下滑29%，反映锡矿紧缺程度加剧。

• 产量方面，百川盈孚数据显示，2025年8月-2025年10月，我国锡锭月度产量分别为1.20/0.87/1.16万吨，冶炼开工率分别为51.52%/37.22%/49.60%，9月产量

和开工率较低的原因为冶炼厂计划内检修。

图：红线为LME库存，蓝线为SHFE库存（吨，截至2025.11.28）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：精矿冶炼加工费（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图：国内锡锭产量及开工率（吨，截至2025.10）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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相关标的
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锡业股份

• 锡业股份是全球锡行业龙头。锡业股份作为国内锡铟行业的龙头企业，有着百年的历史传承和文化底蕴，其精炼锡产量在全球也位居第一。公司

拥有锡行业内最丰富的资源储备以及最完整的产业链，拥有国内最大的锡生产加工基地。目前公司拥有锡冶炼产能8万吨/年、阴极铜产能12.5万

吨/年、锌冶炼产能10万吨/年，压铸锌合金产能5万吨/年，铟冶炼产能60吨/年；参股的新材料公司拥有锡材产能4.3万吨/年、锡化工产能2.71万

吨/年。

• 业绩方面，2022-2024年公司归母净利润分别为13.46/14.08/14.44亿元，同比增速-52.21%/+4.61%/+2.55%，2025年前三季度公司归母净利润为

12.83亿元，同比增长17.18%。产量方面，1）锡：2024年公司锡锭产量7.85万吨，锡材产量0.50万吨，矿产锡产量2.18万吨，锡精矿自给率26%，

锡金属在国内市占率达到48%，在全球的市占率达到25%；2）铜：2024年公司铜产品产量13.03万吨，矿产铜产量2.15万吨；3）锌：2024年公司锌

产品产量14.56万吨，矿产锌产量10.24万吨。

图：锡业股份矿产量（万金属吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：锡业股份归母净利润和增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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兴业银锡

• 兴业银锡主营银锡矿山采选业务，拥有优质资源。公司是有三十余年历史的内蒙民营矿企，大股东为兴业集团，2011年在深交所借壳上市，主营

锡、银、锌、铅等有色金属的采选业务。公司自成立以来陆续获取了银漫矿业、乾金达矿业、融冠矿业、宇邦矿业等优质矿山资源，目前下属11

家具备采探矿权的矿业子公司。且公司不局限于国内，走出国门布局印尼黄金资源和非洲锡矿资源，面向全球延伸产业。截至2024年末，公司具

备白银储量3.1万吨、锡储量18.6万吨；其中白银储量由于收购宇邦，同比增加了220%，占我国总储量的近40%，锡储量同比下降3%，占我国总储

量的近20%；2024年公司矿产银产量229吨，矿产锡产量8902吨，矿产锌产量5.97万吨。

• 兴业银锡2024年实现归母净利润15.30亿元，同比+57.82%，主要由于商品价格上涨和产量同比提升所致。2024年锡价为24.83万元/吨，+16.92%，

公司矿产锡产量为0.89万吨，同比+14.58%；银价为7,239元/kg，+29.94%，公司矿产银产量为229吨，同比+14.68%。公司未来潜在增量项目非常

多，包括银漫二期、宇邦扩产、摩洛哥阿奇马奇锡矿等，放量时间基本集中在2027-2028年，全部放量后公司并表矿产锡产量有望达到3万吨/年以

上。

图：兴业银锡矿产锡产量及增速（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：兴业银锡归母净利润和增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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华锡有色

• 华锡有色是广西省国企，主营锡精矿、锌精矿、铅锑精矿的开采和相应金属冶炼等业务，是国内主要的锡、锑金属生产企业之一。广西省矿产资

源丰富，公司是省内唯一有色金属国企，拥有三座矿山，即铜坑矿、高峰锡矿和佛子冲铅锌矿，主要金属矿产资源包括锡、锑、铟、锌、铅、银

等。铜坑矿含锡资源量8.3万吨，高峰矿含锡资源量17.0万吨。

• 业绩方面，2022-2024年公司归母净利润分别为0.18/3.14/6.58亿元，同比增速-66.26%/+43.39%/+87.72%，2025年前三季度归母净利润4.94亿元，

同比增速-8.54%。产量方面，2024年公司矿产锡产量6965吨，矿产锌产量5.4万吨，矿产锑产量7709吨；锡锭产量1.1万吨，锌锭产量3.4万吨，锑

锭产量485吨。

图：2025H1华锡有色毛利结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：华锡有色归母净利润和增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、光伏、电子等领域锡需求不及预期的风险；

二、锡矿供给超预期的风险；

三、产业政策发生变化的风险。
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