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观点与建议

主要观点：

◆ 品种逻辑：镍矿方面，菲律宾彻底摆脱雨季，不管是国内的到港量还是菲律宾的发运量都已经出现明显的上升，镍矿

价格出现季节性转弱，导致产业链内各个环节的成本都有所下降。镍铁的国内产量有小幅的下降主要还是因为前期中

镍矿产高镍铁利润一度转负，但是印尼镍铁产量依旧快速增长，同比增量超过 30%，环比增量超 10%。由于镍铁环节

中印两国具有强绑定关系，因此国内的进口和镍铁总供应都偏高，依旧维持过剩。电镍产量环比下降幅度极小，但同

比上升幅度超 45%，且月内电镍本身供应偏高。当前镍豆制硫酸镍的工艺路径中，镍成本大概 12.7 万，跟技术面压

力位比较相符。更上方的压力线可由外采厂家成本和下游硫酸镍临界点共同得出，下游硫酸镍成本可提供的需求支撑

约在 12.67 万元/吨，而外采厂家利润临界点下降至 13.3 万元/吨，相较此前皆有所下降。由于镍铁和不锈钢一体

化的厂家在产业链中占据多数，可用镍铁利润弥补不锈钢亏损，实现总体获利因此前期不锈钢产量依旧偏高。但是进

入五月之后镍铁利润快速收缩，一度面临亏损，或将影响到不锈钢的产量。总体来看，需求角度仍偏弱。

◆ 操作建议：区间滚动做空
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周度市场涨跌幅回顾

资料来源：Wind，信达期货研究所

周度市场数据

上周 本周 涨跌

伦镍3月（美元/吨） 15095 15445 2.32%

沪镍主力（元/吨） 119950 122200 1.88%

不锈钢主力（元/吨） 12680 12680 0.00%

电解镍（元/吨） 123250 0 -100.00%

金川镍（元/吨） 124250 0 -100.00%

俄镍（元/吨） 122300 0 -100.00%

高镍铁（元/镍） 1033 0 -100.00%

低镍铁（元/吨） 3450 0 -100.00%

电解镍升贴水（元/吨） 250 250 0.00%

LME（吨） 199380 200106 0.36%

上期所（吨） 27075 25616 -5.39%

进口盈亏 0 0 #DIV/0!

电解镍-镍铁（折算 元/吨） 20000 #N/A #N/A

镍-不锈钢

期货

现货

库存

价差

本周从盘面来看，周内伦镍收盘价上涨
2.32%，沪镍上涨1.88%，不锈钢下跌0.00%。

现货方面,电解镍均价下跌-100.00%，金川镍
下跌-100.00%，俄镍下跌-100.00%，高镍铁
下跌-100.00%，低镍铁价格0元/吨，电解镍
现货升贴水250元/吨。
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国镍矿矿进口量（万吨）

镍矿港口库存（万吨） 运价指数，CIF，FOB价格

镍矿港口库存分产地明细（万吨）

海关数据，信达期货研究所

镍矿进口及港口库存

钢联数据，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

SMM，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

印尼镍铁产量（金属万吨）

中国镍铁产量（金属万吨）

印尼镍铁新增产能（金属万吨）

镍铁开工率（%）

钢联数据，信达期货研究所

镍生铁供应偏松

信达期货研究所 钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月十二月

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

20
19
-0
2

20
19
-0
4

20
19
-0
6

20
19
-0
8

20
19
-1
0

20
19
-1
2

20
20
-0
2

20
20
-0
4

20
20
-0
6

20
20
-0
8

20
20
-1
0

20
20
-1
2

20
21
-0
2

20
21
-0
4

20
21
-0
6

20
21
-0
8

20
21
-1
0

20
21
-1
2

20
22
-0
2

20
22
-0
4

20
22
-0
6

20
22
-0
8

20
22
-1
0

20
22
-1
2

20
23
-0
2

20
23
-0
4

20
23
-0
6

20
23
-0
8

20
23
-1
0

20
23
-1
2

20
24
-0
2

20
24
-0
4

20
24
-0
6

20
24
-0
8

20
24
-1
0

0

1

2

3

4

5

6

7
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

20

40

60

80

100

120
印尼镍铁开工率 中国低镍铁开工率
中国中镍铁开工率 中国高镍铁开工率



单击此处编辑母版标题样式

• 编辑母版文本样式
• 第二级

• 第三级
• 第四级

• 第五级

2025/6/7 9

9请务必阅读正文后的免责条款

资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国电解镍总供应（吨）

中国精炼镍总产量（吨）

海关数据，信达期货研究所

电解镍供应

钢联数据，信达期货研究所

精炼镍进口量季节图（吨）

钢联数据，海关数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国新能源汽车月度产量（辆）

三元前驱体月度产量（吨） 三元电池装机量（MWH）

中国新能源汽车月度销量（辆）

中汽协，信达期货研究所

新能源侧需求

钢联数据，信达期货研究所

中汽协，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

全系不锈钢产量季节图（万吨）

不锈钢出口季节图（吨） 不锈钢进口季节图（吨）

300系不锈钢产量季节图（万吨）

Wind，信达期货研究所

下游不锈钢

SMM，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

SMM，信达期货研究所
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库存比价
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

LME镍库存季节图（吨）

无锡和佛山不锈钢社会库存（吨） 300系无锡和佛山不锈钢社会库存（吨）

镍上期所库存季节图（吨）

Wind，信达期货研究所

显性库存

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

俄镍与金川镍升贴水走势

中镍矿产高镍铁利润率（%） 硫酸镍各技术路线成本

LME镍现货升贴水

Wind，信达期货研究所

环节利润与升贴水

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所
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资料来源： 资料来源：

信达期货有限公司
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