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趋势演变及困惑！

锡曾经是LME金属中最受追捧的品种，但是现在锡价表现最
差

小型化成为人们对锡市场的最大担忧，但是锡的消费增长在
过去两年有所恢复 

中国曾经是增长最快的消费国，但是现在（感谢缅甸）成为
了增长最快的生产国 

没有人相信印尼会削减产量——但是它确实减产了 !

预计2015年会再度进入供应短缺格局——但是误差率非常大



2014年关键的锡统计数据：预测误差

 该图将2014年2月份的产量/消费
量预测与现有数据进行了比较

 全球锡消费好于最初预期

 主要的震撼来自于中国产量的增
长

 印尼产量（包括境外再精炼量）
下滑幅度慢于预期

 其他地区产量与预期相同

 全球平衡状况由预测的缺口超过1
万吨转变为过剩逾5000吨

             千吨

     全球平衡

     印尼产量

     中国产量

     全球需求



全球锡用量的增长趋势

Data: ITRI

精锡 （千吨）

拟合趋势线: 
年增速为1.9% 

ITRI锡应用量调查                     
涵盖了过去的11年



高于趋势的需求增长



LME金属消费量的全球增长情况

全球消费指数，基数2000年 = 100

数据来源：锡数据源自 ITRI，其他LME金属数据源自CRU
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按照行业领域划分的锡消费状况



全球矿山产量所占比重变化  

千吨

中国

印尼

马来西亚

玻利维亚

秘鲁

世界
其他地区



印尼出口量已经下降

出口前核查金属12个月移动总量

出口暂停-2011年第4
季度

2012年8月份价
格低点

自2013年7月1日/8月30日           
及2014年11月起实施新出

口法规

全球金融危
机



印尼出口法规所造成的冲击

新出口法规实施后的出口前核查总量



南美矿山产量

锡精矿含锡量（千吨）

玻利维亚

巴西

秘鲁



中非精矿进口量

* 印度、俄罗斯、   
德国及保加利亚

其他国家*

中国



小型及手工采矿作业

新兴缅甸供货渠道: 
数据匮乏，但是快速扩张
可能意味着成本低廉

主要位于成本曲线上半部
–大多均位于印尼

成
本

 (美
元

/吨
)

2014年ITRI扣除副产品后的现金成本 (美元/吨锡)

在累计锡产量中的所占比重  %

小型采矿作业成本高
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2015年底价下滑，
但是未来几年将会攀升

ITRI扣除副产品后的现金成本 (美元/吨锡)

2019 ~ 21,000美元

2014 ~ 17,200美元 

2015 ~ 15,900美元

约为16,000美元的底价假定市场陷入供应过剩格局 (市场均衡价格将会更高) 

成
本

 (美
元

/吨
)

在累计锡产量中的所占比重  %

     此外还必须考虑其他固定成本

油价下滑及美元强势压低了2015年成本
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模型预测长期市场均衡价格约为25,000美元

2019年ITRI扣除副产品后的完全成本 (美元/吨锡)

长期市场均衡价格约为25,500美元

100%≈30万吨

成
本

 (美
元

/吨
)

在累计锡产量中的所占比重   %
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中国原料供应获得了很大程度上的缓解

‘000 吨

数据来源: ITRI, CRU,CNIA

* 2013年以后包括为报告
的产量；官方不再公布
2013年以后的矿山产量

中国原料来源
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精矿进口大幅增加

• 进口主要来自缅甸

• 60%-70%的进口精
矿品位为10%；其
余的进口精矿品位
为20%-35% 

• 低价和季节性因素
导致进口量连续5个
月下降  
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精锡产量增加明显

    吨 

数据来源: ITRI, 中国有色金属工业协会（CNIA）      

中国精锡产量

    吨 
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中国消费增速放缓

吨

中国精锡消费结构，2014年



电子行业增幅下降

数据来源：国家统计局

%
中国主要电子产品产量同比增幅
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新的需求领域正在展现潜力

过去3年各领域消费同比增长

• 2014年，新的《铅蓄电池行业准
入条件》实施，锡含量从0.2%提
升至1.2%，规模庞大的铅酸蓄电
池市场

• 较低的锡价增加了锡化工产品的
市场竞争力，欧美经济好转，带
动建筑用锡化工产品出口大幅增
加

• LED、汽车电子的增长与电
子产品小型化此消彼长；



库存仍然较大

吨
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贸易走向变得微妙，取决于两个市场的利差

* 根据其他国家的进口推测的
出口量；近几个月为不完全出
口数据

   吨 
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套利空间再现，进口增加可预期

套利空间
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上期所锡期货上市后的影响

上期所3月期货合约成交情况
• 价格波动幅度
大

• 成交量和持仓
量迅速扩大，
与LME日常交易
量相当

• 5月7日单日成
交量达到了
51604手！（1
手=1吨）

元/吨 手
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上期所锡期货上市后的影响

1. 国内市场投资投机因素增加，流动性加快

2. 国内价格波动幅度变大

3. 国内定价模式的改变 
      现货报价为基础的议价模式                   期货价格+升贴水？

4. 国内外市场的联动性增强

5. 投资需求化解库存压力
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市场展望

数据来源: ITRI, 中国海关, GTIS

中国供需平衡预测
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2015年关键的预测事项

中国及缅甸 中国精锡产量从去年的17.5万吨增加至17.8万吨
，缅甸采矿量从3万吨提高至3.5万吨

印尼 采矿量从8.6万吨下降至7.8万吨，7.3万吨以精锡
形式出口 

其他供应量 南美产量保持平稳（巴西及玻利维亚的轻微上涨
被秘鲁产量下滑所抵消）。澳大利亚及非洲小幅
增长

需求 全球精锡消费量增长1.7%至36.73万吨。中国涨
幅 (+3.1%)快于世界其他地区（+0.5%）



预测供应短缺（但误差率大）

最近 “普遍一致”的锡价预测 (2015年4月路透社调查)

2015年=19,070美元/吨 2016年= 21,465美元/吨



复杂的中期观点（1）



复杂的中期观点（2）

图4  金属市场亟需新兴原材料供应量的时间表 

未来6个月 1-3年 5年以上    3-5年
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NB：超过现已投产的项目

资料来源：Macquarie研究，2015年5月



2023年之前的价格前景 

美元/吨

2020–2023年       
预测范围:                         

20,000 -40,000     
美元/吨

中间预测值（2014年）

需求疲弱境况（2014年）

供应量受限境况（2014年）

近期最有可能遵循的路径
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