
信达沪镍周报 

金川俄镍价差扩大，镍价宽幅震荡不变 

   研究发展中心有色小组 

   2018年8月13日 
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本周镍产业链要点： 

供应端： 

（1）镍矿：8月菲律宾出货稳定，印尼部分配额到期，镍矿出口仍在增加 

（2）镍铁：镍产业链中镍铁利润高企，环保消退后镍铁复产不及预期 

（3）电解镍：6月份电解镍供应偏紧，镍板短期格局加剧 

需求端：环保和检修预期下8-9月不锈钢产量恐下降 

库存情况：上期所库存连续29周下降；LME镍豆库存继续流出 

市场结构：近期俄镍流入，金川镍与俄镍升水价差增至1650，期货转为contango

结构 

操作建议：近期基本面的主要矛盾依然是贸易战和消费转弱对镍价短期压制。高

镍铁利润高企，然而环保过后镍铁复产不及预期，镍铁供应紧张支撑镍价高位震

荡。7月下旬不锈钢累库转弱，钢企8-9月检修计划或改善该风险。进口盈亏窗口

放开已近1月，国内俄镍也存在流入现象，金川和俄镍价差凸显现货宽松，期镍

结构也转为contango。然而上期所库存降至新低，这反映了市场对交货意愿非常

弱，如果没有期货大幅升水，交易所库存恐继续维持去库模式。随着沪镍持仓的

不断下降，低仓单的矛盾未必那么突出。只要宏观方面没有大的利空，镍基本面

依旧夯实，可以等待回调做多机会。技术上，沪镍1811维持区间震荡，建议

106000-107000一线可建多单。 

风险因素：不锈钢价格走跌，不锈钢库存累积，高持仓回落 
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镍市重要市场数据 

数据来源：wind，信达期货研发中心 

2018/8/3 2018/8/10 涨跌

伦镍3月（美元/吨） 13510 13805 2.18%

沪镍主力（元/吨） 108930 113260 3.98%

电解镍（元/吨） 110475 114125 3.30%

金川镍（元/吨） 111200 114950 3.37%

俄镍（元/吨） 109750 113300 3.23%

高镍铁（元/镍） 1080 1088 0.69%

低镍铁（元/吨） 3450 3300 -4.35%

电解镍升贴水（元/吨） 750 370 -50.67%

LME（吨） 253278 249546 -1.47%

上期所（吨） 18887 18844 -0.23%

进口盈亏 363 -9 -102.56%

电解镍-镍铁（折算 元/吨） 2475 5375 117.17%

期货

现货

库存

价差



镍产业链——供需平衡表 



一、供应（上游 镍矿） 

8月5日菲律宾镍矿主产地再装镍矿船共计
21船，约115.5万吨。 
 
8月9日印尼镍矿装船共计7船，约39.2万
吨 
 
印尼镍矿配额方面，Harita镍矿出口配额
已于7月31日到期，8月份已有贸易商从该
矿商拿货，圈内有消息称为70万吨的出口
配额，后期继续关注这些配额企业到期情
况 
 
 

数据来源：wind，铁合金在线，信达期货研发中心 
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8月10日全国所有港口的镍矿库存增至
1153万湿吨，较上周增加73万湿吨，
总量折合金属量9.6万吨，较上周增
0.6万吨。 
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镍含量1.8%以上 镍含量1.5%-1.7%

镍含量1.4%以下 总库存

一、供应（上游 镍矿）库存 



一、供应（中游 镍铁） 
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一、供应（中游 镍铁）开工率和利润 

注：此图不包括已停产、在建尚未投产和拟建的企业 

8月内蒙古高镍生铁工厂复产后产量逐渐
释放，江苏和广东地区工厂高镍生铁产
量亦有增加，但市场现货依然稀缺，部
分企业提前签单。 
 
低镍铁价格暂稳，山东某低镍铁厂转产
炼钢，部分200系不锈钢本月下旬到8月
有检修、减产计划，近期不锈钢企减产
计划集中，下游需求疲软。 
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数据来源：wind，铁合金在线，信达期货研发中心 
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一、供应（中游 电解镍） 

2018年6月国内电解镍产量1.19万吨，
同比减少2.1%，环比减少2.5%。 
 
 
 
 
 
 
 
 
截止8月10日，国内电解镍库存合计
9.23万吨，环比增加1.12万吨。其中，
仓单库存下降至1.72万吨，现货库存和
保税区库存都有上升，月初保税区库存
大幅流出后又重回6万大关 
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二、需求（下游 不锈钢） 
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不锈钢镍铁模式生产利润情况

利润（右轴）
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据中钢联统计，2018年6月份国内27家
主流不锈钢厂粗钢产量为199.62万吨
，环比5月份降幅为4.68%；同比去年
降幅为2.48%。 
 

因检修企业复产，7月总计划量为210
万吨，同比降幅1.5%左右，环比增幅
5.3%左右。 
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二、下游库存和检修 

数据来源：51不锈钢网，北京中钢联，信达期货研发中心 

当前普碳钢利润高企，而不锈钢面临
盈亏平衡附近，各大钢厂纷纷开启减
产保价模式。包括北海诚德、张家港
浦项，联众和金海等钢厂开启检修模
式，其中北海诚德7月减产力度非常大
。 
 
根据51不锈钢网的统计，截止7月下旬
，无锡和佛山两地不锈钢库存合计
33.7万吨，环比降幅3% 
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三、期货库存延续去库趋势 

截止8月10日LME库存减少4224吨至24.9
万吨，注销仓单占比降至25%，LME镍豆
库存继续流出；上期所库存减少919吨至
1.8万吨 
 
其中，上期所库存与去年初库存9万吨相
比，跌幅近80%，与2016年最高点11万吨
相比，跌幅83%。 
 
上期所库存持续29周下降 
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四、市场结构-现货价格  不锈钢和镍价回调 

数据来源：wind，我的有色，信达期货研发中心 
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四、市场结构-价差和进口盈亏 

镍进口盈利窗口关闭，金川镍升水俄
镍缩小到225，金川镍较为坚挺 
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四、市场结构-期货持仓 

数据来源：wind，LME，信达期货研发中心 
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六、镍的新能源逻辑：当前镍并未跟随新能源逻辑 
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2018年镍价在交易新能源逻辑
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短期利空因素压制，沪镍存在调整压力，回调带来做多机会，建议观望 

七、技术分析 

数据来源：wind，信达期货研发中心 



中美贸易纠纷不断，美元依旧走强，有色金属板块面临震荡 
数据来源：文华财经，信达期货研发中心 

七、技术分析 
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联系人： 

 

 陈敏华 

有色研究员 

投资咨询编号： Z0012670 

联系电话： 0571-28132632 

邮箱： chenminghua@cindasc.com 

 

周蕾 

金属研究员 

执业编号：F3030305 

联系电话：0571-28132615 

邮箱：zhoulei@cindasc.com 
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重要声明 

 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 



22 
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