
信达沪镍周报 

利空因素逐渐减弱，沪镍反弹值得期待 

   研究发展中心有色小组 

   2018年10月22日 
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本周镍产业链要点： 

供应端： 

（1）镍矿：菲律宾苏里高逐渐进入雨季，印尼部分矿山被叫停，对镍短暂利多 

（2）镍铁：环保限制镍铁投放，山东鑫海科技原计划10月投放推迟至年底 

（3）电解镍：9月份电解镍供应偏紧，俄镍流入缓解国内紧缺矛盾 

需求端：金九银十旺季过半，需求改善未及预期 

库存情况：上期所库存维持低库存模式；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维持5900高位，期货维持BACK

结构 

操作建议：当前市场情绪略有缓和，宏观贸易战风险仍存，美元强势抑制有色金

属反弹。基本面方面，环保利多高镍铁和库存低的驱动增强，首先山东鑫海原计

划10月投产推迟到年底，叠加江苏、内蒙高镍铁环保限产，短期镍铁维持紧张。

而前期担忧的保税区高库存，也已陆续流入国内，虽然金川和俄镍价差依然维持

高位，但是流通俄镍并未抛至期货库存，这部分压力锐减。需求方面，华北、华

东的大型钢厂检修陆续结束，10月约有3-4万吨增量，且4季度不锈钢3系增长较

为确定，需求改善或许逐步消化改善供应增量。总体来看，短期镍板供应压力显

现，利空因素逐渐消退，但基本面做多驱动有待检验。技术上，沪镍主力开启调

整，但调整力度较弱，镍价反弹或已启动，多单10万左右可尝试。 

风险因素：山东鑫海11月超预期投产，金九银十旺季不旺，境外库存转移国内 
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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 

2018/10/12 2018/10/19 涨跌

伦镍3月（美元/吨） 12685 12475 -1.66%

沪镍主力（元/吨） 105510 103440 -1.96%

电解镍（元/吨） 107450 105625 -1.70%

金川镍（元/吨） 110450 108575 -1.70%

俄镍（元/吨） 104475 102675 -1.72%

高镍铁（元/镍） 1073 1070 -0.23%

低镍铁（元/吨） 3800 3700 -2.63%

电解镍升贴水（元/吨） 2750 3420 24.36%

LME（吨） 224226 219978 -1.89%

上期所（吨） 16204 15041 -7.18%

进口盈亏 2321 2513 8.27%

电解镍-镍铁（折算 元/吨） 200 -1375 -787.50%

期货

现货

库存

价差

备注：国内数据取自国庆节前9月28日 



镍产业链——供需平衡表 



一、供应（上游 镍矿） 

10月15日菲律宾镍矿主产地再装镍矿船共
计18船，约99万吨。 
10月18日印尼镍矿装船共计13船，约68.1
万吨 
 
据SMM调研，10月共有三家公司配额到期
，分别是Fajar、Sambas、金川WP，月均
合计出矿60.5-88万湿吨，其中Fajar月均
出矿33万湿吨（6船），为3家公司中出货
量最大公司，Fajar向政府申请一个月配
额出口延期，故11月仍可出货。 数据来源：wind，铁合金在线，信达期货研发中心 
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菲律宾镍矿装船情况（船）
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印尼镍矿装船情况（船）



10月19日全国所有港口的镍矿库存增
至1427万湿吨，较上周增加26万湿吨
。今年港口累库趋势高于往年。 
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菲律宾 印尼 总库存
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镍矿港口库存分品位明细（万吨）

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 

本周高镍铁价格暂稳，上周江苏、内蒙
等地区高镍铁工厂因环保检查，部分高
镍铁停产检修。内蒙古地区生镍生铁工
厂接到限电通知，多家工厂表示将影响
20%的产量。高镍铁供应预计继续紧张。 
 
低镍铁价格暂稳，由于市场石灰石货源
紧张，而环保检查下低镍铁生产成本增
加。广西某低镍铁工厂计划复产，预计
供应紧张或得到缓解。 
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一、供应（中游 电解镍） 

2018年9月全国电解镍产量1.09万吨，
同比减少12.47%，1-9月累计产量10.60
万吨，同比减少10.05%。 
 
 
 
 
 
 
 
截止10月19日，国内电解镍库存合计
7.16万吨，环比减少0.25万吨。其中，
仓单库存下降至1.06万吨。保税区库存
维持在4.6万吨，部分库存流通至现货
。 
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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）

304/2B市场价

304/2B成本价

据中钢联统计，2018年9月份国内27家
（占比全国94%左右）主流不锈钢厂粗
钢产量为217.53万吨，环比8月份增幅
为0.3%；同比去年降幅为0.94%。 
 

预计2018年10月份总产量环比9月将大
幅增加。按照各家钢厂排产情况统计
，10月总计划量为230万吨左右，同比
增幅2.2%左右，环比增幅在6%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 

当前不锈钢利润回升，有部分不锈钢企
从普碳钢转产不锈钢。如广青科技月产
10万有所提升，目标产量至少达产17万
吨，由于10月增量并未达成，产能从普
碳钢转产而来。 
 
根据51不锈钢网的统计，2018年10月下
旬无锡和佛山地区不锈钢样本库存量
36.55万吨，环比9月下旬增加3.2万吨
，增幅9.61%。 
 
目前钢厂陆续检修结束，其中9月检修
结束的太钢不锈和张家港浦项，10月合
计产量增3-4万吨。 
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三、期货库存延续去库趋势 

截止10月19日LME库存减少4248吨至21.9
万吨，注销仓单占比降至22%，LME镍豆
库存继续流出；上期所库存减少1163至
1.5万吨 
 
其中，上期所库存与2017年初库存9万吨
相比，跌幅近83%，与2016年最高点11万
吨相比，跌幅84%。 
 
上期所库存维持低库存模式，去库进度
放缓 
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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 

0 

1000 

2000 

3000 

4000 

5000 

6000 

7000 

8000 

70000 

80000 

90000 

100000 

110000 

120000 

130000 
2

0
1

7
-0

3
-2

2

2
0

1
7

-0
5

-2
2

2
0

1
7

-0
7

-2
2

2
0

1
7

-0
9

-2
2

2
0

1
7

-1
1

-2
2

2
0

1
8

-0
1

-2
2

2
0

1
8

-0
3

-2
2

2
0

1
8

-0
5

-2
2

2
0

1
8

-0
7

-2
2

2
0

1
8

-0
9

-2
2

金川镍和俄镍的价差走势（元/吨）

金川-俄镍

金川镍 Ni99.9/甘肃:SMM

俄镍(进口镍):SMM

-20000 

-15000 

-10000 

-5000 

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

120,000

130,000

2
0

1
5

-0
1

-0
2

2
0

1
5

-0
4

-0
2

2
0

1
5

-0
7

-0
2

2
0

1
5

-1
0

-0
2

2
0

1
6

-0
1

-0
2

2
0

1
6

-0
4

-0
2

2
0

1
6

-0
7

-0
2

2
0

1
6

-1
0

-0
2

2
0

1
7

-0
1

-0
2

2
0

1
7

-0
4

-0
2

2
0

1
7

-0
7

-0
2

2
0

1
7

-1
0

-0
2

2
0

1
8

-0
1

-0
2

2
0

1
8

-0
4

-0
2

2
0

1
8

-0
7

-0
2

2
0

1
8

-1
0

-0
2

高镍铁和电解镍价差（元/吨）

电解镍-镍铁（右）

高镍铁(折算)：山东

SMM1#电解镍

数据来源：SMM，wind，信达期货研发中心 

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
0

1
5

-0
3

-2
7

2
0

1
5

-0
6

-2
7

2
0

1
5

-0
9

-2
7

2
0

1
5

-1
2

-2
7

2
0

1
6

-0
3

-2
7

2
0

1
6

-0
6

-2
7

2
0

1
6

-0
9

-2
7

2
0

1
6

-1
2

-2
7

2
0

1
7

-0
3

-2
7

2
0

1
7

-0
6

-2
7

2
0

1
7

-0
9

-2
7

2
0

1
7

-1
2

-2
7

2
0

1
8

-0
3

-2
7

2
0

1
8

-0
6

-2
7

2
0

1
8

-0
9

-2
7

国内镍进口盈亏（元/吨）

镍现货进口盈亏-十日

(30,000)

(20,000)

(10,000)

0 

10,000 

20,000 

30,000 

40,000 

50,000 

60,000 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

350,000 

2
0

0
7

-1
1

-0
2

2
0

0
8

-1
1

-0
2

2
0

0
9

-1
1

-0
2

2
0

1
0

-1
1

-0
2

2
0

1
1

-1
1

-0
2

2
0

1
2

-1
1

-0
2

2
0

1
3

-1
1

-0
2

2
0

1
4

-1
1

-0
2

2
0

1
5

-1
1

-0
2

2
0

1
6

-1
1

-0
2

2
0

1
7

-1
1

-0
2

硫酸镍和电解镍价差（元/吨）

硫酸镍/22.33%-电解镍 电解镍

硫酸镍/22.33%



400,000

450,000

500,000

550,000

600,000

650,000

700,000

750,000

800,000

850,000

900,000

2
0

1
7

-0
1

-0
3

2
0

1
7

-0
3

-0
3

2
0

1
7

-0
5

-0
3

2
0

1
7

-0
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

-0
3

2
0

1
7

-1
1

-0
3

2
0

1
8

-0
1

-0
3

2
0

1
8

-0
3

-0
3

2
0

1
8

-0
5

-0
3

2
0

1
8

-0
7

-0
3

2
0

1
8

-0
9

-0
3

沪镍期货总持仓量（手）

期货持仓量:镍

四、市场结构-期货持仓 

数据来源：wind，LME，信达期货研发中心 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

沪镍持仓虚实比（持仓/仓单）

2016 2017 2018



50000

60000

70000

80000

90000

100000

110000

120000

130000

2
0

1
6

-0
4

-1
1

2
0

1
6

-0
5

-1
1

2
0

1
6

-0
6

-1
1

2
0

1
6

-0
7

-1
1

2
0

1
6

-0
8

-1
1

2
0

1
6

-0
9

-1
1

2
0

1
6

-1
0

-1
1

2
0

1
6

-1
1

-1
1

2
0

1
6

-1
2

-1
1

2
0

1
7

-0
1

-1
1

2
0

1
7

-0
2

-1
1

2
0

1
7

-0
3

-1
1

2
0

1
7

-0
4

-1
1

2
0

1
7

-0
5

-1
1

2
0

1
7

-0
6

-1
1

2
0

1
7

-0
7

-1
1

2
0

1
7

-0
8

-1
1

2
0

1
7

-0
9

-1
1

2
0

1
7

-1
0

-1
1

2
0

1
7

-1
1

-1
1

2
0

1
7

-1
2

-1
1

2
0

1
8

-0
1

-1
1

2
0

1
8

-0
2

-1
1

2
0

1
8

-0
3

-1
1

2
0

1
8

-0
4

-1
1

2
0

1
8

-0
5

-1
1

2
0

1
8

-0
6

-1
1

2
0

1
8

-0
7

-1
1

2
0

1
8

-0
8

-1
1

2
0

1
8

-0
9

-1
1

2
0

1
8

-1
0

-1
1

高镍铁和纯镍的价格支撑和阻力关系

纯镍临界值1 纯镍临界值2 沪镍主力 高镍铁 俄镍 LME镍折算
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      纯镍临界值2：完全镍铁模式=纯镍模式下算出来的临界值 

数据来源：wind，LME，信达期货研发中心 



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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LME镍 特斯拉股价（右）

1,400 

1,450 

1,500 

1,550 

1,600 

1,650 

1,700 

1,750 

1,800 

9,000 

10,000 

11,000 

12,000 

13,000 

14,000 

15,000 

16,000 

17,000 

2
0

1
7

-0
8

-…

2
0

1
7

-0
9

-…

2
0

1
7

-1
0

-…

2
0

1
7

-1
1

-…

2
0

1
7

-1
2

-…

2
0

1
8

-0
1

-…

2
0

1
8

-0
2

-…

2
0

1
8

-0
3

-…

2
0

1
8

-0
4

-…

2
0

1
8

-0
5

-…

2
0

1
8

-0
6

-…

2
0

1
8

-0
7

-…

2
0

1
8

-0
8

-…

2
0

1
8

-0
9

-…

2
0

1
8

-1
0

-…

2018年3月底市场新能源逻辑不断切换

LME镍 松下股价(右轴）



技术上等待的C浪(5)终于来临，由于C浪(3)浪过长，(5)的调整幅度不会很深，下方10           
万左右支撑很强。 

七、技术分析 
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数据来源：文华财经，信达期货研发中心 



美元指数仍表示偏强，有色板块反弹仍需等待时机 
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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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。 
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