
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

镍：预计震荡偏弱运行，暂时观望为主

研究中心

2023年10月22日

一周集萃-沪镍&不锈钢

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。



镍要点：预计震荡偏弱运行，暂时观望为主

 行情回顾

截至10月20日，沪镍主力2311合约收盘146000元/吨，周内呈下跌趋势，跌幅3.45%，主要运行区间146000-152380元。

 逻辑观点

宏观面：宏观氛围整体偏空，给镍价带来压制。美债收益率升至多年来高位，美元指数强势运行，美联储主席鲍威尔虽然暗示11月暂停加息，

但是货币紧缩环境将继续持续以抑制通胀，施压大宗商品。巴以冲突进一步加剧，市场避险情绪升温，若波及更多中东国家，将推升原油价格。

国内前三季度GDP同比增长5.2%，各经济数据整体表现回暖，对市场情绪提振作用有限。

基本面：供应方面，精炼镍的存量项目和新投产项目产量逐步释放，镍中长期显著过剩预期较明晰。镍需求方面整体偏弱，不锈钢厂陆续减产，

对镍消费形成拖累；新能源汽车对镍的消费维持疲软；合金和电镀对镍存在一定程度的刚性需求。全球精炼镍显性库存维持累库趋势，近期沪

镍库存达到两年来高位。

行情展望及投资建议

综合而言，镍的供需矛盾凸显，在基本面偏弱的格局下，镍价中长期将延续下行趋势。但由于库存仍处于历史低位，且硫酸镍和中间品价格短

期内预计坚挺，镍价在连续下跌后估值偏低，短期内继续深跌的动能不足，或小幅反弹修复后震荡偏弱运行。

 风险提示

国内消费超预期好转；镍主要供应国政策变动；海外宏观风险。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。



不锈钢要点：不锈钢上下空间皆有限，预计震荡偏弱为主

 行情回顾

截至10月20日，不锈钢主力2311合约收盘14615元/吨，周内震荡下行，较上周跌幅1.15%，主要运行区间145615 -14960元/吨。

 逻辑观点

成本端：下游镍铁亏损严重，对镍矿采购意愿不佳，近期镍矿价格偏弱，但在四季度供应偏紧局势下，镍矿价格预计持稳。国内镍铁厂的生产

成本较高，同时下游需求疲弱对镍铁价格存在挤压，叠加印尼镍铁的回流压力，预计镍铁价格偏弱运行。

供需端：钢厂在8月和9月的排产较高，但是不锈钢旺季不旺，且在矿端政策扰动期间冶炼成本高企，冶炼利润不断收窄，钢厂陆续开始宣布

减产计划，10月和11月产量将有较大幅度的下降。需求端，海外需求表现疲弱，国内房地产等传统消费复苏较慢，需求短期内难有较大起色，

市场持不锈钢后市持较悲观态度。库存方面，由于钢厂发货节奏放缓，且下游成交氛围略有好转，不锈钢社库近两周连续去库。

行情展望及投资建议

综合来看，宏观利空情绪及需求不振因素给不锈钢价带来明显压制，但减产因素给不锈钢价带来支撑，不锈钢上下空间皆有限，预计震荡偏弱

为主。关注社库变化及实际减产情况。

风险提示

国内消费超预期好转；印尼镍矿政策；海外宏观风险。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。
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第一部分 行情回顾

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。



行情回顾：周内镍和不锈钢震荡下行

 本周镍和不锈钢的价格震荡下行，逻辑主要在于宏观与基本面共振。镍和不锈钢的基本面维持弱势，宏观方面美债收益率升至多年来高位，美

元指数强势运行，美联储主席鲍威尔虽然暗示11月暂停加息，但是货币紧缩环境将继续持续以抑制通胀，施压大宗商品。巴以冲突进一步加剧，

市场避险情绪升温，整体而言海外宏观氛围偏空，施压镍和不锈钢价。

 截至10月20日，沪镍主力2311合约收盘146000元/吨，周内呈下跌趋势，跌幅3.45%，主要运行区间146000-152380元。截至10月20日，不

锈钢主力2311合约收盘14615元/吨，周内震荡偏弱运行，较上周跌幅1.15%，主要运行区间145615 -14960元/吨。

数据来源：Wind  广州期货研究中心

沪镍期货主力 不锈钢期货主力
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第二部分 基本面

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。



镍矿：镍矿价格预计下跌空间有限

菲律宾红土镍矿报价 印尼红土镍矿报价

红土镍矿海运费 中国13港港口镍矿库存总量

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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红土镍矿：菲律宾产：0.9%Ni，CIF价 红土镍矿：菲律宾产：1.5%Ni，CIF价

红土镍矿：非主产国产：1.8%Ni
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红土镍矿：1.9%Ni，12-18%Fe，30%含水：市场价：印尼（日）

红土镍矿：2.0%Ni，12-18%Fe，30%含水：市场价：印尼（日）
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红土镍矿：大灵便型：海上运输：运费价格：三描礼士港→连云港港（日）

红土镍矿：大灵便型：海上运输：运费价格：苏里高港→连云港港（日）
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镍铁：镍铁价格偏弱运行

中国镍生铁报价（元/镍） 印尼镍生铁FOB报价（美元/镍）

镍生铁海运费 中国镍生铁生产成本

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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镍生铁：8-10%Ni：到厂价格：山东（日）
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镍生铁：10-13%Ni：FOB价：印尼主要港口→中国主要港口（日）
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镍生铁：10-13%Ni：运费价格：海上运输：Bahudopi港→宁德港（日）

镍生铁：10-13%Ni：运费价格：海上运输：维达港→宁德港（日）

镍生铁：10-13%Ni：运费价格：海上运输：维达港→天津港（日）
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镍生铁：RKEF工艺：生产成本：福建（日） 镍生铁：RKEF工艺：生产成本：江苏（日）

镍生铁：RKEF工艺：生产成本：辽宁（日） 镍生铁：RKEF工艺：生产成本：内蒙古（日）

镍生铁：RKEF工艺：生产成本：山东（日） 镍生铁：EF工艺：生产成本：内蒙古（日）
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镍铁：9月印尼镍铁回流数量环比下降

国内镍生铁生产利润（元/镍）

中国自印尼进口镍铁数量（吨）

数据来源：Wind Mysteel 广州期货研究中心

中国镍铁当月进口数量（吨）

中国与印尼镍生铁产量（万吨）
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进口数量:镍铁:当月值 进口数量:镍铁:印度尼西亚:当月值 中国自印尼镍铁进口占比
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镍生铁：RKEF工艺：生产利润：山东（日） 镍生铁：RKEF工艺：生产利润：福建（日）

镍生铁：RKEF工艺：生产利润：内蒙古（日） 镍生铁：RKEF工艺：生产利润：辽宁（日）

镍生铁：RKEF工艺：生产利润：江苏（日）

2

4

6

8

10

12

14

2
0
2

0
-1

0
-0

1

2
0
2

0
-1

2
-0

1

2
0
2

1
-0

2
-0

1

2
0
2

1
-0

4
-0

1

2
0
2

1
-0

6
-0

1

2
0
2

1
-0

8
-0

1

2
0
2

1
-1

0
-0

1

2
0
2

1
-1

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4
-0

1

2
0
2

2
-0

6
-0

1

2
0
2

2
-0

8
-0

1

2
0
2

2
-1

0
-0

1

2
0
2

2
-1

2
-0

1

2
0
2

3
-0

2
-0

1

2
0
2

3
-0

4
-0

1

2
0
2

3
-0

6
-0

1

2
0
2

3
-0

8
-0

1

中高镍生铁：产量：印尼：以金属量计（月）

镍生铁：产量：中国：以金属量计（月）合计
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硫酸镍价格 三元正极材料价格

三元前躯体价格 新能源汽车产量及同比

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

硫酸镍：下游需求表现不佳
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硫酸镍：电镀级 硫酸镍：电池级
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三元前驱体：动力多晶型：523型：市场价（日）
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国内电解镍社会库存 国内镍豆社会库存

SHFE电解镍期货库存 LME 镍库存

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

电解镍：全球显性库存延续累库趋势
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电解镍：社会库存：中国（周）
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镍豆：社会库存：中国：18家样本仓库（周）
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SHFE：镍：期货库存（日）
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

LME电解镍升贴水（0-3） 国内电解镍升贴水

电解镍：LME现货贴水小幅收窄，金川镍升水下调
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

镍中间品：8月镍湿法中间品进口量增幅明显

镍湿法中间品进口量

印尼高冰镍产量
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镍锍：进口数量合计：全球→中国（月）
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不锈钢：生产利润出现亏损

304冷轧不锈钢生产成本 镍铁价格

高碳铬铁价格 废不锈钢价格

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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不锈钢：需求未有改善，现货价格下行

冷轧304：佛山浦项（张家港） 冷轧304：佛山宏旺

冷轧304：无锡宏旺 冷轧304：无锡江苏德龙

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

不锈钢：基差走弱，近远月价差扩大

不锈钢基差（现货-期货当月） 不锈钢近远月价差（期货当月-期货主力）
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不锈钢：部分钢厂减产检修，供应预计减少

不锈钢粗钢产能（万吨） 不锈钢钢材产能（万吨）

不锈钢粗钢各系别产量（万吨）不锈钢粗钢产量（万吨）
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不锈钢：本周社库呈下降趋势

全国主流地区不锈钢库存 无锡不锈钢库存

佛山不锈钢库存 不锈钢期货库存

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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不锈钢价格季节性走势
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期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

第三部分行业/产业动态
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行业/产业动态

 10月4日，国际镍研究组织（INSG）在里斯本召开了每年两次的第二次会议，2024年全球镍产量将过剩23.9万吨。据其统计2022年全球市场出现

10.4万吨的过剩，预计今年全球镍产量过剩量为22.3万吨， 2024年全球镍产量将过剩23.9万吨。

 10月11日，美国国际贸易委员会（ITC）投票对进口自中国和印度的不锈钢法兰（Stainless Steel Flanges）作出第一次反倾销和反补贴日落复审产

业损害肯定性终裁：裁定若取消现行反倾销和反补贴措施，在合理可预见期间内，涉案产品的进口对美国国内产业造成的实质性损害可能继续或

再度发生。根据终裁结果，本案现行反倾销和反补贴措施继续有效。

 美国9月CPI同比增长3.7%，预估为3.6%，前值为3.7%。9月PPI同比上升2.2%，预期为1.60%，前值为1.60%。9月份，中国CPI环比上涨0.2%，从

同比看，CPI由上月上涨0.1%转为持平；9月份，PPI环比涨幅扩大，同比降幅收窄。
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