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观点与建议

主要观点：

◆ 品种逻辑：从市场交易本质来看其核心在于合理定价，当前电积镍月度生产成本约为 12.4 万元 / 吨，结合矿端供

应预期，预计矿端宽松程度将回归至 2023 年下半年水平、届时成本端或下探至 11.8 万元 / 吨左右，从关税政策

落地后的价格波动分析 11.8 万元 / 吨的成本支撑位具备较强可靠性；下游硫酸镍行业的盈利安全边际上限为 13.4 

万元 / 吨，而外采高冰镍工艺路线的成本约 13.7 万元 / 吨，一旦市场价格突破该区间供应端将呈现显著增量、形

成价格压制效应，基于此短期沪镍合约支撑位可锚定 12.4 万元 / 吨、上方二级压力位为 13.4 万元 / 吨、一级压

力位 13.7 万元 / 吨（该位置可考虑重仓做空），考虑到菲律宾雨季即将结束、镍矿运输条件改善将推动市场逻辑

从预期驱动转向现实基本面驱动，叠加镍矿成本存在下移可能性、滚动做空策略的安全性优于区间操作策略。待菲律

宾雨季结束后市场关注点将从预期博弈回归基本面定价、镍价运行逻辑也将从概念炒作向供需实质驱动切换，从印尼

RKAB 矿权批复情况分析当前矿端实际供应能力已显著超越年初市场普遍预期，一旦镍矿价格开始反映真实供需关系

产业链整体成本体系可能面临重构、镍价波动区间存在系统性下移风险，但鉴于当前产业链各环节成本及下游利润透

明度较高、中期市场出现趋势性行情的概率较低、价格运行将更多体现为基于成本锚的区间波动。

◆ 操作建议：关注成本支撑
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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） 15732 15069 -4.21%

沪镍主力（元/吨） 127330 121600 -4.50%

不锈钢主力（元/吨） 13430 12700 -5.44%

电解镍（元/吨） 129100 122100 -5.42%

金川镍（元/吨） 130050 123550 -5.00%

俄镍（元/吨） 128250 120600 -5.96%

高镍铁（元/镍） 1033 1033 0.00%

低镍铁（元/吨） 3700 3500 -5.41%

电解镍升贴水（元/吨） 350 100 -71.43%

LME（吨） 200400 204492 2.04%

上期所（吨） 33256 30594 -8.00%

进口盈亏 -2886 -2857 -1.01%

电解镍-镍铁（折算 元/吨） 25850 18850 -27.08%

镍-不锈钢

期货

现货

库存

价差

本周从盘面来看，周内伦镍收盘价下跌-
4.21%，沪镍下跌-4.50%，不锈钢下跌-5.44%
。

现货方面,电解镍均价下跌-5.42%，金川镍下
跌-5.00%，俄镍下跌-5.96%，高镍铁下跌
0.00%，低镍铁价格3500元/吨，电解镍现货
升贴水100元/吨。
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供需变化
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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

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

8000000 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000
菲律宾 印尼 总库存

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

0

20

40

60

80

100

120

140

160

菲律宾0.9%CIF 菲律宾1.5%CIF 菲律宾1.8%CIF
菲律宾0.9%FOB 菲律宾1.5%FOB 菲律宾1.8%FOB
CDFI:超灵便型船:镍矿:运价指数



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

2025/4/12 8

8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：

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
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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

140

160

180

200

220

240

260

280

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021
2022 2023 2024 2025

60

80

100

120

140

160

180

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021
2022 2023 2024 2025

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000
2018 2019 2020 2021
2022 2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000
2018 2019 2020 2021
2022 2023 2024 2025



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

2025/4/12 12

12请务必阅读正文后的免责条款

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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➢ 本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。

➢ 本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445号。

➢ 本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，因此任何人不得对本报告所载

的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任

。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更

，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。
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➢ 除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复
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