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工业金属  

 
锡价有望上行，聚焦行业龙头  

 

投资看点 

➢ 供给端：矿端供给仍受扰动，24年增量或有限 

锡矿资源分布和供应较为集中，近年来受宏观经济波动及区域冲突影响，

行业资本开支不足导致供应增量有限。我们预计 2023-2025 年全球锡供给

量分别为 36.74/37.96/39.46 万吨，分别同比-1.30/+1.23/+1.50万吨。 

➢ 需求端：半导体筑底回暖，光伏、新能源汽车高景气延续 

2022年全球锡消费结构中，锡焊料/锡化工/马口铁/铅酸电池/锡铜合金占

比分别为 50%/16%/12%/7%/7%；锡焊料消费结构中智能设备/家电/汽车电

子/光伏焊带占比分别为 33%/27%/20%/11%。我们预计 2023-2025全球锡需

求量分别为 37.00/38.76/40.08万吨，分别同比-0.69/+1.76/+1.32万吨。 

➢ 24年供需缺口扩大，价格中枢有望抬升 

2023-2025全球锡供需缺口分别为-0.26/-0.80/-0.62万吨。2024年，需求

端在半导体、光伏、新能源汽车等多重催化下有望提升，而供给端因缅甸

佤邦复产仍具不确定性以及全球新投产项目多处于产能爬坡期，供给增量

有限，供需缺口扩大，锡价中枢有望抬升。 

➢ 成本对价格支撑力度强 

主产区矿山品位下降叠加能源成本上升，锡矿开采成本中枢逐步上移。根

据 ITA，2022 年全球锡矿完全成本 90%分位为 2.56 万美元/吨；ITA 预计

2027年将上升至 3.38万美元/吨。截至 2023/12/30，LME锡现货价为 2.52

万美元/吨，接近锡矿完全成本 90%分位，有较强的成本支撑和安全边际。 

➢ 投资建议： 

锡业股份（000960.SZ）：公司是全球精炼锡生产龙头，2022 年全国/全球锡

市占率分别达到 47.78%/22.54%；有望充分受益于行业景气度回暖所带来

的业绩弹性。我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 16.78/19.40/ 

23.26亿元，EPS分别为 1.02/1.18/1.41元，3年 CAGR为 19.99%。参考可

比公司估值，我们给予锡业股份 2024年 15倍 PE，目标价 17.68元，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

华锡有色（600301.SH）：公司矿产资源禀赋优势突出，资源自给率高于同

业,且拥有和控制的矿区具良好找矿前景。我们预计公司 2023-2025年归母

净利润分别为 4.22/5.76/6.17 亿元，分别同比增长 2227.4%/36.64%/ 

7.07%；EPS 分别为 0.67/0.91/0.98 元，3 年 CAGR 为 224.12%。参考可比

公司估值，我们给予华锡有色 2024年 15倍 PE，目标价 13.67元，首次覆

盖，给予“增持”评级。 
  
风险提示：宏观经济环境风险；产业政策变化风险；矿产资源开发进度不

及预期；安全环保风险。  

重点推荐标的  

简称 
EPS PE 

CAGR-3 评级 
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

锡业股份 1.02 1.18 1.41 13.62 11.79 9.83 19.99% 买入 

华锡有色 0.67 0.91 0.98 18.59 13.61 12.71 224.12% 增持 

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价为 2024/1/15 收盘价 
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投资聚焦 

核心逻辑 

供给端：根据 ITA 及公司公告等，2023、2024 年全球锡矿新投产项目主要包括

Massangana 尾矿、Mpama South、UIS、Achmmach、Syrymbet及银漫矿业技改项目等，

同时考虑到新投产项目多处于产能爬坡期以及缅甸佤邦复产仍具不确定性，预计供

给增量有限。我们预计 2023-2025年全球锡供给量分别为 36.74/37.96/39.46万吨，

分别同比-1.30/+1.23/+1.50万吨。 

需求端：根据 WSTS预测，2024年全球半导体市场营收规模将增长 13.1%，半导

体市场有望复苏将推动半导体用锡量增长。同时，光伏、新能源汽车领域用锡量持续

快速增长。我们预计 2023-2025 年全球锡需求量分别为 37.00/38.76/40.08 万吨，

分别同比-0.69/+1.76/+1.32万吨。 

不同于市场的观点 

市场认为 2023年全球半导体行业销售收入呈现下滑趋势，对精炼锡需求增长带

来负面影响，锡下游需求疲软，锡价缺乏上涨动力。 

我们认为全球光伏装机量快速增长以及新能源汽车渗透率提升使得光伏焊带用

锡量与新能源汽车领域用锡量保持高速增长。根据我们测算，预计 2023-2025年光伏

焊带用锡量分别为 2.95/3.31/3.68 万吨，分别同比增加 1.25/0.37/0.37 万吨；全

球汽车用锡量分别为 5.26/5.55/5.90 万吨，分别同比增加 0.57/0.30/0.34万吨。 

 

投资看点 

锡行业需求端在半导体、光伏、新能源汽车等多重催化下有望提升，而供给端因

缅甸佤邦复产仍具不确定性以及全球新投产项目多处于产能爬坡期，预计供给增量

有限，2024年供需缺口放大；我们预计 2023-2025年全球锡供需缺口分别为-0.26/-

0.80/-0.62万吨。 

传统主产区矿山品位下降叠加能源成本上升，锡矿开采成本中枢上移。截至

2023/12/30，LME锡现货价为 2.52万美元/吨，接近锡矿完全成本 90%分位，有较强

的成本支撑并具备一定安全边际。我们认为 2024年在锡供需缺口扩大的格局下，锡

价中枢有望抬升。 
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1. 锡：供给维持偏紧，需求多点开花 

1.1 供给端：矿端供给仍受扰动，24年增量或有限 

锡矿资源分布和供应较为集中，近年来受宏观经济及区域冲突的影响，行业资本

开支不足导致供应增量有限。根据 USGS，2022年全球锡矿产量为 31.5万吨，同比增

加 0.98 万吨；其中，中国/印尼/缅甸/秘鲁/刚果金锡矿产量分别为 9.5/7.4/3.1/ 

2.9/2.0 万吨，占比分别为 30.2%/23.5%/9.9%/9.2%/6.4%。从资源储量上来看，锡作

为稀有金属，地壳含量低；2022年全球储量为 460万吨，同比减少 30万吨，资源稀

缺性逐渐显现。 

图表 1：全球锡矿产量（万金属吨）  图表 2：2022年全球锡矿产量（万金属吨） 

 

 

 

资料来源：USGS，国联证券研究所  资料来源：USGS，国联证券研究所 

 

图表 3：全球锡矿储量（万金属吨）  图表 4：2022年全球锡矿储量（万金属吨） 

 

 

 

资料来源：USGS，国联证券研究所  资料来源：USGS，国联证券研究所 

2023 年初受罢工事件影响，南美原料供应短期大幅下降，而 4 月以来主要产锡

地区缅甸佤邦发布通知将于 8 月起暂停矿产资源开采，进一步加剧全球锡矿供应紧

张格局。国内供给方面，短期内由于佤邦选矿厂释放库存及泰国等其他国家进口量增

加，国内供给量有所增加。 
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图表 5：国内锡矿月度产量/进口量（金属吨）  图表 6：国内锡矿实际供给/消费量（金属吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，国联证券研究所  资料来源：SMM，国联证券研究所 

2023年前三季度，全国锡矿供给量为 10.69万金属吨，同比增长 5.83%；其中，

国产锡矿供给量为 5.14 万金属吨，同比下降 7.87%；进口锡矿量为 5.55 万金属吨，

同比增长 22.71%。受缅甸佤邦停产影响，缅甸锡矿进口量占比下降。2023年前三季

度，中国从缅甸进口锡矿为 3.41 万金属吨，同比增长 0.16%，从其他国家锡矿进口

量为 2.14万吨，同比增长 91.45%。缅甸锡矿进口量占比为 61.46%，同比下降 13.84 

pct。后续来看，缅甸佤邦矿山复工暂无预期，选矿厂库存持续下降，我们预计远期

从缅甸进口锡矿量或难再度大幅增量；同时，海外其他国家锡矿进口存在矿山品位低

等因素，进口量的增加后续能否维持仍有待观察。 

图表 7：全球精锡产量及增速（万吨，%）  图表 8：全国精锡月产量及增速（吨，%） 

 

 

 

资料来源：ITA，国联证券研究所  资料来源：SMM，国联证券研究所 

冶炼端来看，受矿端供应趋紧及部分冶炼厂集中检修影响，全球精炼锡产量小幅

下降。2023年前三季度，全球精锡产量为 26.16万吨，同比下降 5.63%。2023年 1-

11 月，全国精锡产量为 15.33万吨，同比增长 2.16%。根据 SMM，当前锡矿加工费仍

能保证冶炼企业小幅盈利，但鉴于后续锡矿供应形势仍有趋紧可能，预计后续加工费

用难以再度上行。 

库存方面，精锡社会库存自 2023 年 7 月达到高点 1.18 万吨以来，呈现持续去

库趋势，截至 2023年 11月，精锡社会库存降至 7712吨，为近 5年精锡社会库存平

均水平。 
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图表 9：锡精矿加工费（元/吨）  图表 10：国内精锡企业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM，国联证券研究所  资料来源：SMM，国联证券研究所 

 

图表 11：精炼锡社会库存（吨）  图表 12：精炼锡企业库存（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，国联证券研究所  资料来源：SMM，国联证券研究所 

 

图表 13：全球精锡供给端测算 

   2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

全球产量（万吨） 32.70 37.94 38.03 36.74 37.96 39.46 

产量增量（万吨） -2.70 5.24 0.09 -1.29 1.23 1.50 

地区 公司 项目       

巴西 
Auxico 

resources 
Massangana    0.09 0.22 0.05 

刚果金 
Alphamin 

Resources 

Bisie Mpama 

South 
   0.12 0.5 0.1 

刚果金 AVZ Manono     0.04  

中国 兴业银锡 银漫矿业    0.34 0.3  

秘鲁 Minsur -    -0.49   

纳米比亚 AFRITIN UIS    0.05 0.07  

缅甸 佤邦     -0.4 -0.4 0.8 

摩洛哥 
Kasbah 

Resources 
Achmmach     0.2 0.25 

哈萨克斯坦 TIN ONE Syrymbet     0.3 0.3 

印尼 - -    -1   

资料来源：ITA，SMM，Mysteel，公司公告，国联证券研究所 
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