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 【尽管近期镍价下跌，FPX Nickel 的矿山和项目仍在运转】据外电 6 月 19 日消息，

尽管近期镍价下跌，FPX Nickel 首席执行官 Martin Turenne 表示，该公司的矿山

和项目仍在运转。FPX Nickel 正在推进不列颠哥伦比亚省中部 Decar 镍区的

Baptiste 镍项目。镍价今年已下跌约四分之一。目前镍价为每磅 10.31 美元。

Turenne 称价格仍然不错。“这实际上是一个相当强劲的价格。它仍然支持镍的广

泛和不断扩大使用。镍价在每磅 9-12 美元区间内，属于‘合适地带’，从需求角

度来看不会产生任何抑制影响，但对正在运营的矿山来说......它们应该是高利润

的。”（文华财经） 

 【Reuben brothers 起诉 Trafigura 镍欺诈】外媒 6月 17 日消息，托克集团

（Trafigura Group）正被亿万富翁鲁本兄弟（Reuben brothers）起诉。一桩大规

模镍欺诈案的余波在全球金属市场引起反响，并殃及该行业一些知名的人物。提起

法律诉讼的的 Reuben brothers 公司声称，这起欺诈案不仅涉及数千吨失踪的镍，

还涉及伪造的货运单据--这些单据最终被用来从领先的大宗商品银行中国工商银

行标准银行获得融资。它描述了据称装有镍的集装箱如何在世界各地来回运输，显

然是为了避免打开它们并暴露其真实货品。（上海金属网） 

 

镍

及

不

锈

钢 

宏观上不足以支撑困扰美国两年多的高通胀已接近尾声的结论，7月加息的预期依旧存

在，叠加欧洲在连续两个季度环比萎缩 0.1%后，欧元区经济已进入技术性衰退，宏观

上的压力其实依旧存在，当前无法得出宏观已经转向的结论。从近期的消息来看，镍矿、

镍铁、高冰镍、MHP 等产业链偏上游的部分皆存在增产的预期和现实，原生镍的供应过

剩格局并未发生改变。现实需求方面下游钢厂订单总体较差，钢厂采购意愿不强，不锈

钢在成本支撑与需求弱势下持续博弈。新能源方面在去年的低基数之下同比产销有所上

升，但是因为 MHP 和高冰镍的替代效应使得其需求无法上传至电解镍端，因此实际电解

镍的需求依旧偏弱。总体来看沪镍依旧处于低库存高升水的状态。而不锈钢方面受到印

尼产能扩张，国内镍铁复产的影响，不管是短期还是长期都将处于过剩的状态，截断电

解镍用于不锈钢的需求。叠加近期国内电解镍多有复产，镍的全产业链供应都处于过剩

状态。总体来看，镍价依旧还有下探空间。操作建议：镍暂时观望 

锌 

锌的产业格局依旧未发生改变，但是海外矿山突发停产事件，停产矿山年生产锌精矿在

10.32 万金属吨左右，占比约在全球年产量的 1%左右，短期的集中停产或对锌价带来支

撑。但是国内由于前期进口窗口已经打开，矿端供应现实依旧较为充分，短期内对实际

锌锭产量影响有限。国内方面，由于矿端和冶炼端都处于季节性产量上升的时间段，国

内加工费的来回震荡，短期内重心未发生改变。加工费依旧偏高，并未发生明显的变化，

因此冶炼厂的利润当有所恢复。总体来看，沪伦比值偏高之下矿端进口依旧流畅，在原

料供应充足且加工费维持偏高位置的情况之下，锌锭供应依旧维持偏强状态。欧美需求

仍然疲软，持续驱动价格上行动力不足。国内下游方面，镀锌产量有所回落，而社会库

存依旧维持去库，需求偏稳定。氧化锌和压铸合金方面受到终端房地产和汽车产销偏弱

现实拖累开工一般，总体来看依旧维持供强需弱的长线过剩状态。主要风险：国内政策

强化，利润转薄之下供应增量不及预期。操作建议：空单持有 

铅 

基本面上，原生铅周度开工下滑，而再生铅产量有所恢复。下游蓄电池企业开工率持稳

于高位，终端来看之前市场在高温之下换电池的需求增加，但高温即将过去，需求可能

回落。风险在于有矿端转松，原料价格明显下降的可能，那么铅价重心中期将下移。短

期还是建议区间内操作。去库趋势渐止，而国内库存处于五年同期最高位置，且小幅累

库。库存上的压力将限制铅价的反弹高度。总体来看，短期供应偏紧，而下游的铅蓄电

池消费并未如期受到汽车行业复工影响而反弹，开工率依旧偏低，企业甚至有所减产，

导致成品库较高。短期来看供需两弱，在国内稳增长和流动性紧缩预期的博弈中，预计

区间震荡，可尝试区间内操作。 
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1. 宏观指标 
 

 

 

 

图 1.汇率  图 2. 道琼斯指数 
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2. 现货升贴水 

图 3.沪铅现货升贴水  图 4.LME 铅现货升贴水 
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图 5.沪锌现货升贴水 

  

图 6.LME 锌现货升贴水 
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图 7.沪镍现货升贴水  图 8.LME 镍现货升贴水 
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图 9.不锈钢现货升贴水 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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3. 价差分析 
 

 

 

图 10.沪铅月间价差  图 11.沪锌月间价差 
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图 12.高镍铁与电解镍折算价差  图 13.硫酸镍和电解镍价差 
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图 14.金川镍俄镍价差走势 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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4. 库存分析 

图 15. 铅上期所库存  图 16. 铅 LME 库存 
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图 17. 锌上期所库存  图 18. 锌 LME 库存 
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图 19. 镍上期所库存  图 20. 镍 LME 库存 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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5. 利润 

图 21. 国内锌冶炼厂毛利 

  

 

图 22. 高镍铁生产利润 
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图 23. 硫酸镍利润 

  

图 24. 不锈钢利润 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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6. 进口盈亏 

图 25. 国内铅现货进口盈亏 

  

 

图 26. 铅沪伦比值 
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图 27. 国内锌现货进口盈亏  图 28. 锌沪伦比值 
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图 29. 国内镍现货进口盈亏 

  

图 30. 镍沪伦比值 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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