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价格继续下跌空间或不大

研究中心 金属组

2024年9月8日

一周集萃-沪锡
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➢ ᵺ

本周锡价大幅下跌，主因公布的中国8月官方制造业PMI数据49.1，国内股市继续下挫，市场信心低迷，美国ISM制造业PMI数据47.2，8月ADP就

业人数增长9.9万人，创2021年1月以来最低纪录，大幅不及预期14.5万人，整体宏观氛围偏空，给锡价带来较大压力。截至9月6日，周内沪锡指数

持仓量增加960手至79318手，沪锡SN2410合约收盘253780元/吨，跌幅1.5%，周内波动区间246130-264300元/吨。

➢ Ḣ

全球经济仍在继续走弱，压制整体有色金属运行。美国8月标普全球制造业PMI终值为47.9，预期48.1，前值48。中国49.1，美国47.2。此外美国劳

动力市场放缓迹象明显。美国8月非农就业人口增长14.2万人，不及预期的16.5万人，7月数据从11.4万人大幅下修至8.9万人，失业率从7月的4.3%

下降至4.2%，持平预期。与此同时，纽约联储主席威廉姆斯发表讲话，称“现在下调联邦基金利率是合适的”。交易员预计美联储9月降息50基点

的可能性一度升至50%。

➢ Ғѝ

据Mysteel调研显示，2024年8月精锡产量为14555吨，环比减少3.66%，八月冶炼厂开工率为58.2%，环比下降3.64%。受冶炼厂检修影响，预计

九月精锡产量在
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✓ 产量端，近十年来全球锡矿产量稳定在 30 万吨附近且未来难有供应增量，中国、印尼、缅甸、秘鲁产量占全球锡矿总产量的七成以上，供应集中度较高。

✓ 由于过去对锡矿资源的过度开发，马来西亚和泰国的锡矿产量份额持续下降。近 10 年以来，全球锡矿产量规模维持在30万吨左右水平，锡资源的自然分布特征决定

锡矿供应端呈现寡头垄断格局，而传统锡矿生产国在资源品质下降、开采成本上升等因素影响下均有不同程度减产的可能，因此全球锡矿供应端短期内增速有限。

✓ 从静态储采比方面看，锡的可开采年限较短，是高度稀缺的战略性矿产资源。根据 USGS 数据，按 2022 年产量规模进行测算，全球锡矿储量能够满足约 15 年的供

应，而中国锡矿储量仅可满足约 10 年的供应，显著低于大部分关键矿产的可开采年限。

23.10%

22.80%

15.30%
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26%

Ӡ

24%
ῡ

19%
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✓ 全球锡需求总量在 2017-2022 年维持在 36-39 万吨。锡的消费结构主要如下：焊料仍居首位，占比 49%，锡化工占 17%，马口铁占 12%，

铅酸蓄电池占 7%，其他占比15%。锡的下游应用中，焊料和化工领域的工艺已有多年历史，在商业应用领域呈现稳定状态。近几年，半导体

和光伏产业的蓬勃发展，带动了锡的消费。

✓ Ἰ▓ ṳᶊΎ֪֭ε ᾔẓⱴ҇┌ ⸗ḑ Ӿҳ ṽ ῡ ℗ ⸗ḑַײ₦Ӕַ֪Ѭ 26% 24% 19%ᵘ 16%
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➢ ᶁ8ῐADPṎѝҙᾎᶬ 9.9ѓҙεᶼẃїᴢ Ῑ14.5ѓҙ ADP Research Institute与斯坦福数字经济实验室合作发布数据显示，美国8月ADP就

业人数增长9.9万人，创2021年1月以来最低纪录，大幅不及预期14.5万人，前值12.2万人。

➢ ᶁ8ῐISMΐזѝἷᾎ51.5εꜝ ҇ Ῑַ51.4ײ 美国8月ISM服务业指数51.5，略高于预期的51.4，7月前值为51.4。50为荣枯分水岭。

➢ ᶁ8ῐISMֹ ѝἷᾎ47.2εӈ҇ Ῑ47.5 美国8月ISM制造业指数47.2，预期47.5，7月前值46.8，7月时ISM制造业PMI创下去年11月以

来的最低值。

➢ ᶁ8ῐᾚᶬ ֓Ṏѝ14.2ѓεӈ҇ Ῑө16.0ѓεӆ ө8.9ѓ׀҇ 美国8月新增非农就业14.2万，低于预期值16.0万，但高于前值8.9万，

前两个月数据合计下修8.6万。失业率4.2%，符合预期，低于前值4.3%。平均时薪环比0.4%，高于预期值0.3%和前值0.2%。值得注意的是，本

月失业率仍触发“萨姆规则”。
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