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电解镍预计维持区间震荡

不锈钢需求回暖库存低位
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⚫ 镍不锈钢核心逻辑

镍核心观点：与上周相似，从矿价和货运指数上来看，菲律宾雨季即将结束的预期已经开始

影响镍矿价格，那么之后港口库存可能低位反弹，转向累库。另一方面，印尼镍铁的投产进

度不断加深，产量不断释放，中国从进口镍矿转向直接进口镍铁，镍矿和镍铁进口量的同时

增加，可能会在一定程度上缓解之前镍矿紧缺的窘境。月内不锈钢连续去库，基本上能反应

下游不锈钢的需求逐渐转暖，在一定程度上会对镍价有拉升作用。而下游硫酸镍方面，2月硫

酸镍持续去库，镍豆在可流通现货有限的情况下，持续对镍板保持高升水，反应出镍豆的市

场需求还是保持在高位，同时也是对于硫酸镍需求较好的回应。三元前驱体价格不断突破高

位，需求较好，之后还会在需求端对于镍豆和硫酸镍形成需求上的拉升，那么后期来看，新

能源电池需求强劲带动下，硫酸镍需求将进一步走强。需求端来看，短期总体有向好的趋势，

或可抗衡供应端过剩带来的利空。总体来看，镍铁在印尼的投产项目已经开始发力，并且开

始流入国内。而镍矿价格可能会随着菲律宾雨季结束的预期转向现实而进一步下调，成本端

的支撑可能会转弱。但是需求端总体有向好的趋势，短期之内可能会对沪镍有利好作用。库

存方面国内外指向不同，难以定论。综合来看，短期内沪镍可能震荡偏强。

⚫ 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

2021-4-2 2021-4-9 涨跌

伦镍3月（美元/吨） 16225 16805 3.57%

沪镍主力（元/吨） 123470 126170 2.19%

不锈钢主力（元/吨） 14275 14400 0.88%

电解镍（元/吨） 124100 127400 2.66%

金川镍（元/吨） 125550 128000 1.95%

俄镍（元/吨） 122650 127000 3.55%

高镍铁（元/镍） 1108 1095 -1.13%

低镍铁（元/吨） 3950 3950 0.00%

电解镍升贴水（元/吨） 1725 1200 -30.43%

LME（吨） 260904 259182 -0.66%

上期所（吨） 10268 9930 -3.29%

进口盈亏 -122 -948 -677.94%

电解镍-镍铁（折算 元/吨） 13350 17900 34.08%

镍-不锈钢

期货

现货

库存

价差



1、菲律宾雨季将尽，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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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

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

数据来源：wind，中钢联，信达期货研发中心
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9、价差和持仓

数据来源：wind，信达期货研发中心
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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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