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过去一个月，锡市场演绎了一场惊心动魄的“过山车”行情。沪锡主力合约

在触及 45 万元/吨的近年高点后急转直下，短短三周内回撤超 14%，一度跌破

380,000 元/吨关口，领跌国内有色金属板块。“算力金属”的叙事是否被证伪、

锡价中长期中枢能否稳住，成为市场多空交锋的焦点。要回答这个问题，需沿着

“短期估值修正→中期驱动验证→长期格局重塑”的逻辑链条，分层拆解当前锡

市场的核心矛盾。

一、短期估值：基差与价格分位显示调整尚未充分

此轮锡价下跌是宏观与产业因素共振的结果。宏观层面，美联储加息预期升

温推动美元指数上行，有色金属集体承压；叠加全球科技股暴跌，费城半导体指

数重挫，此前支撑锡价高溢价的“算力金属”逻辑遭遇阶段性信心动摇。产业层

面，缅甸佤邦复产节奏虽慢但并未停滞，国内冶炼加工费连续两周上调，原料紧

缺局面出现边际缓和，前期基于供给断供预期的多头逻辑有所松动。

从估值维度看，短期调整压力尚未完全释放。

1.基差快速转负，定价结构由 Back 切向 Contango

6 月 26 日，上海金属网 1#锡现货均价报 381,000 元/吨，沪锡主力合约收于

387,220 元/吨，基差大幅走弱至-6,220 元/吨，较前一日进一步下探。本轮负基

差的急剧走扩，实质反映了价格急跌过程中的结构性切换：期货跌幅显著小于现

货，市场定价逻辑正从前期的“现货紧缺溢价”快速转向 Contango 结构。这一

现象隐含两层深意——期货端的相对抗跌，暗示市场对“算力金属”的中长期需

求仍保留了一定预期，并非单纯看空远期；但现货跟跌乏力且深度贴水于期货，

亦清晰暴露了当前现货市场承接力度不足的软肋。尽管近两日基差有所修复，但

由 Back 向 Contango 的快速转结构，标志着基于短期供需缺口的估值溢价正在经

历系统性的再平衡，而非单边趋势的彻底逆转。

图：沪锡基差走势
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2.价格仍处于历史高分位区间

即便经历了剧烈回调，截至 6 月 26 日沪锡主力合约收于 387220 元/吨，仍

处于历史 85%—90%分位的高估区间。相较于 3 月低点 32.3 万元/吨仍有近 20%

的涨幅，相较于2020年以来 12万—45万元/吨的历史价格区间亦处于偏高位置。

综合基差与价格分位两个指标，短期估值端的双重压力仍在释放。但估值的

短期承压，并不等同于基本面驱动因素的逆转。恰恰相反，要判断这轮回调的深

度和持续性，必须从估值层转向驱动层，审视利润与库存这两个核心变量目前处

于什么状态。

二、中期驱动：利润约束与低库存构筑价格下行缓冲垫

如果说估值反映了市场的情绪和资金博弈，那么利润与库存则直接锚定着产



业的真实供需状况。当前锡市场正处于“估值承压、驱动有底”的微妙阶段，利

润和库存两个因素共同构成了价格难以深跌的基本面防火墙。

（一）冶炼利润处于盈亏临界区间，供给放量空间有限

当前锡精矿加工费自 2025 年底低位有所修复：据 Mysteel 数据，6月中旬云

南 40%品位锡精矿加工费回升至 17,000 元/吨，江西 60%品位锡精矿加工费约

13,000 元/吨。加工费上行仅代表矿端紧张局面小幅缓解，并不改变行业盈利现

状。

图：锡精矿加工费
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海外矿山开采、国内精炼冶炼企业整体利润维持盈亏平衡线附近，行业缺乏

主动扩产动力。此前被动减产状态难以快速转向增量生产，这从供给端限制了锡

价深度下跌的空间。换言之，只要冶炼利润没有显著回升至激励大规模扩产的水

平，锡的供给弹性就依然偏弱，价格下探就缺乏产业层面的共振。

（二）全球显性库存位于历史低位，夯实价格底部

库存是利润约束之外的第二道防线。全球锡库存持续处于低位，为基本面提

供一定的底部支撑。截至 6 月 26 日，LME 锡库存约 8,600 吨；上期所锡库存下

滑至 7,558 吨，其中期货仓单为 6,849 吨。6月中旬国内交易所曾出现单周 4,064

吨集中交仓导致阶段性累库，但随着价格回调、下游企业逢低采购，库存已快速

去化。据测算，当前全球锡显性库存处于历史 0—20%分位区间，属极低水平。

海外持续去库与国内阶段性累库形成对冲，市场呈现“下有库存支撑、上有阶段

性交仓压力”的震荡格局。

图：锡 LME 与上期所库存
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若将利润与库存两个驱动指标放在一起观察，结论较为清晰：冶炼利润处于

盈亏线限制了供给增量，低库存提供了价格底部支撑。这两个因素或对锡价下行

空间形成较强支撑。但这只是解释了“跌不动”的原因，要进一步理解锡价“能

否涨回去”以及“能涨多高”，还需要从更长周期的供需格局中寻找答案。

三、中长期支撑：供给刚性约束未松动，AI需求打开成长空间

短期估值承压、中期驱动有底，共同构成了当前锡市场的运行特征。而真正

决定价格中枢是否能够系统性上移的，是锡在资源端和需求端的结构性变化——

前者锁死了供给的弹性，后者打开了需求的成长天花板。

（一）AI 算力带动结构性需求增长，长期成长逻辑未证伪

锡作为电子焊料具备低熔点、高导电、焊接稳定性强的不可替代属性。传统

电子需求虽存在季节性淡季，但 AI 算力领域打开了长期增量空间：AI 服务器单

台用锡量为传统服务器的 3-5 倍，先进封装、光模块等产业链环节持续提升锡消

耗强度。

基于行业需求模型测算（参考 SMM、ICSG 全球锡消费数据）：2026 年全球

AI 产业链锡消费量约 1.21 万吨，2030 年将提升至 2.28 万吨，四年消费规模接

近翻倍；AI 算力相关增量将贡献全球锡消费新增需求 60%—70%。长期 AI 需求扩

张能够对冲传统电子行业周期波动，是锡价中长期中枢抬升的核心驱动力。

（二）全球四大主产区供给受限，紧平衡格局持续至 2028 年

需求扩张的同时，供给端却在持续受限。全球锡资源供给端存在长期刚性约

束，四大核心产区同步受限：

1.缅甸佤邦：持续近三年矿场关停后复产进度不及预期，当前产量仅恢复至停产

前 40%—50%，叠加当地雨季干扰，年内难以实现大规模增产；

2.印尼：持续收紧锡出口配额，加大非法采矿整治力度，成品锡外销增量受限；

3.中国国内：环保管控常态化，原生锡矿开采品位逐年下滑，国内锡精矿年产量



呈逐年下行趋势；

4.刚果（金）Bisie 矿：受地区武装冲突及埃博拉疫情双重冲击，产能恢复持续

低于市场预期。

四大产区同步受限，行业机构测算 2026—2028 年全球锡市场将持续维持供

需紧平衡。从定价权重来看，据富宝资讯分析师观点，本轮价格上行周期中，供

给刚性约束贡献约 60%驱动权重，AI 算力基建需求贡献剩余 40%。正是供给刚性

约束与 AI 结构性需求扩张的叠加，构成了锡价中长期向上的核心叙事。

四、后市展望：高波动下的宽幅震荡，中枢上移趋势未改

综合上述分析，从估值端→驱动端→供需格局端的层层递进中可以得出以下

判断：

短期维度，深度贴水、历史高分位形成估值双重压制，叠加美联储加息路径

不确定性、全球科技板块调整，锡价仍存在阶段性回调扰动。当前估值修正更可

能反映短期资金行为，而非基本面趋势性逆转。冶炼环节盈亏平衡约束供给释放

空间，低位库存亦构成潜在价格支撑；中长期供给刚性与 AI 需求增长的主线尚

未发生根本改变。基于三层逻辑的相互印证，短期锡价运行区间或表现为“上有

阻力、下有依托”的特征，但上述支撑的有效性需视后续库存累积及需求兑现情

况而定。展望 2026 年下半年，锡市场大概率维持高波动、宽幅震荡走势，全年

价格中枢维持历史高位区间，行业矿产、冶炼产能将持续向头部企业集中。

风险方面，需警惕美联储超预期加息引发美元进一步上行、传统消费电子需

求持续疲软、下游算力资本开支不及预期等因素可能引发的阶段性价格超调。此

外，小金属盘子小、流动性差的特性也放大了市场波动风险，投资者需对此有充

分预期。

总体而言，锡价已从上半年的单边上涨进入估值消化与基本面验证并行的新

阶段。当市场一致悲观、基差深度贴水之时，或许恰恰是需要重新审视锡“锡

望”的时刻——短期估值的修正大概率不会改变中长期供需格局重塑的方向，

锡从“传统周期金属”向“算力成长金属”切换的估值重估周期，可能才刚刚

走过上半场。
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