
信达镍不锈钢周报

电解镍可考虑正套策略

不锈钢或维持弱势整理

研究发展中心有色小组

2021年3月21日



⚫ 镍不锈钢核心逻辑

镍核心观点：本周进口窗口持续打开贸易商纷纷将镍板从保税区清关搬入国内。因此保税区

降库明显，据了解后期的港口到货也将直接进入国内，预计下周保税区纯镍仍有望保持降库

趋势。镍市在遭遇高冰镍黑天鹅之后，市场悲观情绪充斥，虽在青山履行协议之前镍原料依

然短缺，但悲观预期下仍存下行可能。但是新能源电池强劲需求带动下，硫酸镍需求将进一

步走强，印尼项目（镍铁转产高冰镍）投产进度条提前，使得硫酸镍供应紧张的问题有了缓

解的预期，但短期之内现货市场还是处于供不应求的状态。而镍铁与电解镍的换算价差进一

部缩小到7000左右，以这两个角度来看可以关注正套策略。

不锈钢核心观点：目前原料镍铁呈下跌走势、铬铁行情偏强运行，目前不锈钢市场原料端支

撑作用偏弱，未来原料端行情易呈现弱势震荡态势。在原料端表现弱势震荡的情况下，整体

对不锈钢市场的支撑不强。不锈钢市场行情仍偏弱，贸易商出货持续积极，下游采购原料较

为谨慎，终端市场按需拿货，依旧以谨慎观望为主，叠加不锈钢期货标的300系供应过剩严重，

短期行情延续一定承压态势，预计短期内市场或将弱势整理运行。

⚫ 操作建议：考虑多不锈钢空电解镍，电解镍正套

⚫ 投资评级：震荡

⚫ 风险因素：不锈钢库存转回累积；全球经济复苏放缓；高冰镍新技术替代效应不足

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



周度市场涨跌幅回顾

2021-3-12 2021-3-19 涨跌

伦镍3月（美元/吨） 16375 16005 -2.26%

沪镍主力（元/吨） 121400 120950 -0.37%

不锈钢主力（元/吨） 14235 13950 -2.00%

电解镍（元/吨） 123000 122800 -0.16%

金川镍（元/吨） 124500 124100 -0.32%

俄镍（元/吨） 121950 121500 -0.37%

高镍铁（元/镍） 1145 1145 0.00%

低镍铁（元/吨） 3950 3950 0.00%

电解镍升贴水（元/吨） 2150 1400 -34.88%

LME（吨） 260376 260730 0.14%

上期所（吨） 11393 12603 10.62%

进口盈亏 21157 17640 -16.63%

电解镍-镍铁（折算 元/吨） 8500 8300 -2.35%

镍-不锈钢

期货

现货

库存

价差



1、菲律宾进入雨季，镍矿出口锐减港口库存迅速回落

数据来源：wind，信达期货研发中心
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2、镍生铁招标价下调，矿高成本而需求减弱冶炼端利润受损

数据来源：wind，信达期货研发中心
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3、1月电解镍产量环比降7.80%，进口窗口打开

数据来源：wind，信达期货研发中心
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4、11月新能源产量13.6万辆，同比增长80.5%，环比增长31.5%

数据来源：wind，信达期货研发中心
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5、铬矿港口库存高位，高碳铬铁价格飙升
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数据来源：wind，信达期货研发中心
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6、不锈钢12月排产维持高位，不锈钢表观需求高于预期

数据来源：wind，中钢联，信达期货研发中心
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7、LME库存维持中高位，不锈钢社会库存环比回落

数据来源：wind，LME,信达期货研发中心
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8、分系不锈钢库存
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数据来源：wind，中钢联，信达期货研发中心



9、价差和持仓

数据来源：wind，信达期货研发中心
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期货持仓量：单边

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000
2
0
1
5
-0
6
-1
9

2
0
1
5
-0
9
-1
9

2
0
1
5
-1
2
-1
9

2
0
1
6
-0
3
-1
9

2
0
1
6
-0
6
-1
9

2
0
1
6
-0
9
-1
9

2
0
1
6
-1
2
-1
9

2
0
1
7
-0
3
-1
9

2
0
1
7
-0
6
-1
9

2
0
1
7
-0
9
-1
9

2
0
1
7
-1
2
-1
9

2
0
1
8
-0
3
-1
9

2
0
1
8
-0
6
-1
9

2
0
1
8
-0
9
-1
9

2
0
1
8
-1
2
-1
9

2
0
1
9
-0
3
-1
9

2
0
1
9
-0
6
-1
9

2
0
1
9
-0
9
-1
9

2
0
1
9
-1
2
-1
9

2
0
2
0
-0
3
-1
9

2
0
2
0
-0
6
-1
9

2
0
2
0
-0
9
-1
9

2
0
2
0
-1
2
-1
9

2
0
2
1
-0
3
-1
9

沪镍期货总持仓量（手）

期货持仓量：单边

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

120,000

130,000

140,000

150,000

160,000

2
0
1
5
-0
3
-1
9

2
0
1
5
-0
7
-1
9

2
0
1
5
-1
1
-1
9

2
0
1
6
-0
3
-1
9

2
0
1
6
-0
7
-1
9

2
0
1
6
-1
1
-1
9

2
0
1
7
-0
3
-1
9

2
0
1
7
-0
7
-1
9

2
0
1
7
-1
1
-1
9

2
0
1
8
-0
3
-1
9

2
0
1
8
-0
7
-1
9

2
0
1
8
-1
1
-1
9

2
0
1
9
-0
3
-1
9

2
0
1
9
-0
7
-1
9

2
0
1
9
-1
1
-1
9

2
0
2
0
-0
3
-1
9

2
0
2
0
-0
7
-1
9

2
0
2
0
-1
1
-1
9

2
0
2
1
-0
3
-1
9

高镍铁和电解镍价差（元/吨）

电解镍-镍铁（右）

镍铁计价方式为XXX元/镍点，而电解

镍计价为元/吨，一镍点为1%吨

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2
0
1
7
-0
6
-1
9

2
0
1
7
-0
9
-1
9

2
0
1
7
-1
2
-1
9

2
0
1
8
-0
3
-1
9

2
0
1
8
-0
6
-1
9

2
0
1
8
-0
9
-1
9

2
0
1
8
-1
2
-1
9

2
0
1
9
-0
3
-1
9

2
0
1
9
-0
6
-1
9

2
0
1
9
-0
9
-1
9

2
0
1
9
-1
2
-1
9

2
0
2
0
-0
3
-1
9

2
0
2
0
-0
6
-1
9

2
0
2
0
-0
9
-1
9

2
0
2
0
-1
2
-1
9

2
0
2
1
-0
3
-1
9

俄镍与金川镍升贴水走势

金川镍升贴水

俄镍升贴水

备注：对应无锡主力合约
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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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