
信达沪镍周报 

钢厂节前备货释放，沪镍或见底反弹 

   研究发展中心有色小组 

  2019年1月7日 
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本周镍产业链要点： 

供应端： 

（1）镍矿：菲律宾进入雨季，印尼装船不及预期，但港口库存高企减弱利多 

（2）镍铁：鑫海炉子预期1月出铁，12月有印尼镍铁流入国内，不锈钢春节备货 

（3）电解镍：12月份电解镍供应维持偏紧，俄镍流入缓解国内紧缺矛盾 

需求端：部分不锈钢企春节有检修计划，但整体减产并不多，春节前备货需求释

放。 

库存情况：上期所库存略降，但现货库存仍有抛售压力，LME镍豆库存继续流出 

市场结构：金川镍与俄镍升水价差回落至1125，期货维持contango结构 

操作建议：上周美联储主席表示加息有耐心，本周重点关注7-8日中美磋商可能

对有色整体的影响。镍基本面偏弱不变，但下游节前备货可能短期提振价格。国

内山东鑫海1月初出铁，国内其他镍生铁工厂订单排至1月，几乎满产状态。印尼

金川产能投放推迟至明年1-2月，随着镍矿成本的下移，镍生铁价格松动，镍铁

端减产概率不大。需求方面，虽然钢厂12月增长已结束，但春节检修计划不多，

而且节前备货需求释放，不锈钢社会库存有了主动去库的迹象，不锈钢价格已经

企稳。总之，供应预期增量依然存在，而需求短期并没有预期恶化。上期所库存

去库反复，流通库存仍在持续下降，进口窗口暂未打开情况下现货压力并不大。

技术上，镍价站稳三角形态顶点，镍价前期可能见底，建议观望。 

风险因素：山东鑫海投产规划，印尼镍铁流入，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 

2018/12/28 2019/1/4 涨跌

伦镍3月（美元/吨） 10740 11125 3.58%

沪镍主力（元/吨） 88070 89950 2.13%

电解镍（元/吨） 89400 89450 0.06%

金川镍（元/吨） 90500 90100 -0.44%

俄镍（元/吨） 88275 88975 0.79%

高镍铁（元/镍） 935 935 0.00%

低镍铁（元/吨） 3425 3425 0.00%

电解镍升贴水（元/吨） 1610 260 -83.85%

LME（吨） 207924 205752 -1.04%

上期所（吨） 15259 14881 -2.48%

进口盈亏 -723 -850 -17.63%

电解镍-镍铁（折算 元/吨） -4100 -4050 1.22%

期货

现货

库存

价差



镍产业链——供需平衡表 



一、供应（上游 镍矿） 

2019年1月7日菲律宾镍矿主产地在装镍矿
船共计1船，约5.5万吨。 
 
2018年12月20日印尼镍矿装船共计7船，
约38.7万吨 
 
海关数据，11月进口镍矿370万吨，折镍
6.4万吨，10月进口量608万吨，折镍9.1
万吨 

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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1月4日，全国所有港口的镍矿库存下
降至1362万湿吨，较上周下降26万湿
吨，总量折合金属量11.4万吨，较上
周略降0.22万吨。 
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数据来源：我的有色，SMM，信达期货研发中心 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2
0

1
6

-1
0

-2
1

2
0

1
6

-1
2

-2
1

2
0

1
7

-0
2

-2
1

2
0

1
7

-0
4

-2
1

2
0

1
7

-0
6

-2
1

2
0

1
7

-0
8

-2
1

2
0

1
7

-1
0

-2
1

2
0

1
7

-1
2

-2
1

2
0

1
8

-0
2

-2
1

2
0

1
8

-0
4

-2
1

2
0

1
8

-0
6

-2
1

2
0

1
8

-0
8

-2
1

2
0

1
8

-1
0

-2
1

2
0

1
8

-1
2

-2
1

镍矿港口库存分产地明细（万吨）

菲律宾 印尼 总库存
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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 

本周高镍铁价格暂稳，随着镍矿下跌的
支撑，利润止跌。据了解，目前镍生铁
企业订单较好，处于积极生产阶段。尽
管12月下游不锈钢厂减产力度扩大，但
钢厂亦有春节备货需求，青山集团已开
始2月的高镍铁备货。 
 
低镍铁市场价格暂稳，钢厂需求疲弱，
200系不锈钢行情未见好转，部分钢厂年
前仍有计划减产。 
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一、供应（中游 电解镍） 

2018年11月份全国电解镍自然月产量
1.37万吨，同比减8.23%，1-11月累计
产量13.29万吨，同比减少8.23% 
 
 
 
 
 
 
 
截止1月4日，国内电解镍库存合计7.02
万吨，环比下降0.16万吨。其中，仓单
库存微降至1.25万吨，保税区库存维持
3.6万吨，现货库存微降0.02万吨至
1.68万吨，库存整体出现回落。 
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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11月份国内27家
（占比94%左右）主流不锈钢厂粗钢产
量为219.26万吨，环比10月份降幅
5.79%；同比增幅为0.7%。按各家钢厂
排产数据计算，预计2018年12月份总产
量环比11月将略下降至213万吨。 
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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 

根据SMM调研，春节有检修计划的主要
是国内某大型全系别钢厂，其余钢厂暂
无检修计划，1月销售订单尚可。 
 
春节期间300系不锈钢检修量或少于往
年春节约20万吨；200系宝钢德盛高炉
技改临近尾声，1月中旬将复产，而广
西金海因设备升级，将从1月初开启为
期45天检修。 
 
根据51不锈钢网的统计，2018年12月下
旬无锡地区不锈钢样本库存量为31.05
万吨，环比11月下旬降幅12.57%。 
 
库存下降主要因为商户主动去库存和钢
厂前置库存下降。 
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三、期货库存延续去库趋势 

截止1月4日LME库存减少2172吨至20.5万
吨，注销仓单占比降至22%，LME镍豆库
存继续流出；上期所库存微降378吨至
1.48万吨 
 
其中，上期所库存与2017年初库存9万吨
相比，跌幅近84%，与2016年最高点11万
吨相比，跌幅87%。 
 
上期所库存累库现象反复，继续观察 
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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 
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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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2018年3月底市场新能源逻辑不断切换

LME镍 松下股价(右轴）



从镍的周线来看，2浪调整可能结束。日线结构看，连续几日上涨已经突破C（4）三角
形顶点，这意味着2浪调整已经结束，目前正在走3浪的起始阶段，镍已经见底。 

七、技术分析 

1 
2 

3 

2 
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A 
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数据来源：文华财经，信达期货研发中心 

（1） 

（2） 

（3） 
（4） 

（5） 



美元指数开始走弱，本周关注7-8日中美磋商信号，有色依然维持偏弱震荡 
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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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
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