
信达沪镍周报 

供应释放和低库存博弈，短期镍价有望调整 

   研究发展中心有色小组 

  2019年4月15日 
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本周镍产业链要点： 

供应端： 

（1）镍矿：4月菲律宾恢复出货，印尼3家镍企批准新配额 

（2）镍铁：鑫海3月出铁4台，印尼金川4月开始烘炉，2季度国内供应集中释放 

（3）电解镍：2月份电解镍供应维持偏紧，进口窗口关闭加剧国内供应紧张 

需求端：不锈钢高社会库存开始去库，高库存下价格跟涨乏力抑制采购需求 

库存情况：国内外交易所库存下降，进口窗口关闭下库存处于低位 

市场结构：金川镍与俄镍升水价差缩窄至700，期货维持back结构 

操作建议：近期宏观数据转好刺激市场信心，市场情绪得到很大改善。短期镍价

的核心矛盾在于2季度镍生铁投放压力集中显现，山东鑫海1-2月陆续出铁3台，

第4台在3月顺利出铁，第5台已于近期投料，剩下3台预计7月前投产完毕。印尼

金川1台热矿炉预计4月烘炉，青山新增3月底有望出铁。需求方面，3月下旬不锈

钢社会库存开始去库，但社库高位导致钢厂采购原料的积极性下降，高库存带来

的负反馈已经传导至镍价。上周进口亏损有缩窄的迹象，保税区库存出现明显下

降，但国内外库存处于较低的水平，目前陷入供应释放压力和低库存博弈的格局，

短期供应压力下镍价将继续调整，但低库存下并不过分看空，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 

2019/4/4 2019/4/12 涨跌

伦镍3月（美元/吨） 13060 13020 -0.31%

沪镍主力（元/吨） 102850 100800 -1.99%

电解镍（元/吨） 104450 101550 -2.78%

金川镍（元/吨） 104900 101900 -2.86%

俄镍（元/吨） 104050 101200 -2.74%

高镍铁（元/镍） 1020 1015 -0.49%

低镍铁（元/吨） 3300 3300 0.00%

电解镍升贴水（元/吨） 700 788 12.50%

LME（吨） 180552 178866 -0.93%

上期所（吨） 9794 9502 -2.98%

进口盈亏 -1875 -2814 -50.05%

电解镍-镍铁（折算 元/吨） 2450 50 -97.96%

期货

现货

库存

价差



镍产业链——供需平衡表 



一、供应（上游 镍矿） 

海关数据，2月中国进口镍矿215.9万吨，
环比下降13.5%，同比增加40.4%。其中，
来自菲律宾镍矿环比增加15.0%至81.7万
吨，同比增加37.8%；印尼镍矿进口120.6
万吨，环比下降23.0%。2月中国进口硫化
矿8.2万吨，环比增加59.2%。 
 
截止周五，全国所有港口的镍矿库存增加
至1218万湿吨，较上周下降28万湿吨，总
量折合金属量10.2万吨，较上周减0.23万
吨。 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 镍铁） 

数据来源：wind，信达期货研发中心 
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一、供应（中游 电解镍） 

SMM调研统计，2019年3月份全国电解镍
自然月产量1.28万吨，同比增4.77%，
环比增6.03%。预计4月份生产稳定，环
比减少2%至1.26万吨。 
 
2019年2月未锻轧非合金镍进口1.18万
吨，环比减少28.2%，同比减少14.4%. 
 
国内电解镍库存合计4.81万吨，由于进
口盈亏缩窄保税区库存下降3000吨。 
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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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二、需求（下游 不锈钢） 
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数据来源：wind，信达期货研发中心 

据中钢联统计，2018年
3月份国内27家（占比
94%左右）主流不锈钢
厂粗钢产量为207.86万
吨，环比增加34.6%，
同比增加17%。 
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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 

据SMM了解，青山青拓计划将部分普碳
钢产能转产为300系，或因应对3月中旬
即将出炉的中国对印尼不锈钢反倾销政
策导致其可能增加国内不锈钢生产。太
钢不锈3月线路改造，4系减产3万吨。 
 
据“我要不锈钢”统计，2019年3月下
旬无锡和佛山不锈钢样本库存量为
45.27万吨，环比3月上旬下降1.77%。  
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三、期货库存延续去库趋势 

截止4月15日LME库存减少1686吨至17.8
万吨，注销仓单占增至36.9%；上期所库
存减少292吨至0.95万吨 
 
其中，上期所库存与2017年初库存9万吨
相比，跌幅近90%，与2016年最高点11万
吨相比，跌幅92%。 
 
上期所和LME库存呈现长期去库存状态 
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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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五、关注指标：镍价的安全边际区间 

备注：纯镍临界值1：完全镍铁模式=低镍铁和镍板模式下算出来的临界值 
      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 



更改LME镍结构，伦镍处于3浪（2）调整，这个锯齿形整理还未结束，等待调整走完。  
 

六、技术分析 

A 

2 

数据来源：文华财经，信达期货研发中心 

B 

C 

3 
    (1) 

    (2) 
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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 

信达期货投资评级标准说明 

走势评级 短期（1个月内） 中期（3个月内） 长期（6个月内）

强烈看涨 上涨15%以上
 上涨15%以上
 上涨15%以上


看涨 上涨5%-10%
 上涨5%-10%
 上涨5%-10%


震荡 价格变动±5% 价格变动±5% 价格变动±5%

看跌 下跌5%-10% 下跌5%-10% 下跌5%-10%

强烈看跌 下跌15%以上
 下跌15%以上
 下跌15%以上
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