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 镍不锈钢核心逻辑

镍核心观点：当前市场关注逻辑依然是镍生铁-不锈钢的利空因素，但短期镍价跌幅过深有加

速见底的可能。虽然印尼镍矿端没有新的变化，镍产业链整体陷入跌价趋势，但12月镍矿出

货量低于预期，短期镍矿价格维持坚挺，对镍价或带来支撑。近期不锈钢基本面有改善的迹

象，但钢厂集中减产检修力度不大，而且不锈钢社库处于高位，短期降至低位的可能性较低。

近期进口窗口关闭将缓解国内现货压力，若镍价继续下跌将跌出很强的安全边际。短期镍价

不再过分悲观，10万以下将存在较强的做多的安全边际。

不锈钢核心观点：本周不锈钢价格延续弱势，镍价跌幅更加剧不锈钢下行。11月下旬国内不

锈钢库存出现明显下降，但钢厂厂内库存和绝对产量依然偏高。而随着金九银十消费旺季消

退，不锈钢供应将面临巨大过剩压力。近期不少钢厂出现减产检修传闻，但不锈钢库存高位

下降是个缓慢的过程。考虑到不锈钢供需双杀的弱势格局难改，短期难以支撑价格企稳。

 操作建议：等多做多机会

 投资评级：短期震荡

 风险因素：新能源消费不及预期；中美贸易磋商谈崩；全球经济衰退

核心逻辑及操作建议

谨请参阅报告尾页重要声明及信达期货投资评级标准说明
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周度市场涨跌幅回顾



1、镍矿价格高位开始松动

本周镍矿价格维持高位，海运费价格有所
回升。印尼前期检查影响部分12月份船期
以及贸易商继续装船的计划，市场可流通
货源低于预期。菲律宾受季节性雨季影响
发货量锐减。此外，印尼方面镍矿消息暂
无变化，市场对镍价的预期依然在镍生铁-
不锈钢的利空因素。



2、镍生铁生产利润高企

本周高镍生铁价格主流成交价在960-970元/
镍，环比上周下调60元/镍，部分镍铁厂及
贸易商放弃挺价，主动出货。由于镍矿价格
高位以及不锈钢行情持续走弱，镍铁厂利润
大幅下滑。据悉，东北某镍铁厂于12月3日
停产一条镍铁产线进行为期2个月左右检修，
预计月产量减少约450吨金属量。虽然部分
镍生铁工厂出现减产，但影响较小，关注镍
价可能面临的阶段性底部。



3、电解镍低库存难以支撑镍价企稳

虽然LME和上期所库存依然处于低位，但国
内库存已经出现明显累积。

LME镍0-3现货升贴水已重回贴水格局，短期
电解镍低库存对镍价支撑有限。



4、铬铁

本周高碳铬铁市场跌幅较深，下游不锈钢企
业仍以消耗原料库存为主，且不锈钢行情低
迷，钢厂采购意愿较低，铬铁行情难有起色。

铬矿方面，港口库存依然处于高位，铬铁工
厂仅询盘小规模采购。叠加矿商年底让利出
售增加市场货源流动性，铬矿价格弱势盘整。



5、不锈钢高库存出现拐点

本周300系和400系维持弱势下跌，不锈钢行
情难止跌。

截止11月下旬无锡和佛山两地不锈钢社会库
存为79.16万吨，环比11月上旬下降11.87%，
社会库存出现拐点后继续下降。随着不锈钢
价格的持续走弱，近期不少钢厂出现集中减
产检修传闻，包括华南钢厂、福建钢厂停产，
这将继续缓解不锈钢高库存压力。若后期库
存能降至合理水平，一定程度上对镍价形成
利好。
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1、镍矿

数据来源：wind，信达期货研发中心



2、镍生铁

数据来源：wind，信达期货研发中心



3、电解镍

数据来源：wind，信达期货研发中心



4、硫酸镍及新能源

数据来源：wind，信达期货研发中心



5、不锈钢
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6、库存
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7、价差和持仓
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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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