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镍铁利润回正 或影响不锈钢产量 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 6月 4日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 宏观&行业消息：【美国政府：将于非农日更正 4月就业报告的许多数据】

美国劳工统计局周二在官网表示，将于 6月 6 日（本周五）发布 5月就业

报告时，更正 4 月就业报告的许多数据。劳工统计局指出，修正的原因是

因采用重新设计的人口现况调查样本而引入的权重存在轻微错误，并强调

此次修正不会影响失业率等关键指标。劳工统计局解释称，2025年 4月，

CPS 开始逐步启用基于 2020年人口普查信息重新设计的样本。在该新样本

启用过程中，用于加权处理的一个地理衍生变量被错误编码，将“小城市

区”错误地当作“大都会区”处理，导致部分样本个案的“非访者权重”

被错误应用。（华尔街见闻） 

供应：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。 

需求：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。 

结论：主要运行区间在 11.8 万-13.3 万之间；核心运行区间在 12.0 万-

12.7万之间 

操作建议：前期空单分批止盈；待反弹后滚动做空 

风险提示：印尼 NSR政策转变 
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供应维持宽松 需求尚存韧性 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 6月 4日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 宏观&行业消息：【1—4 月份规模以上有色金属工业企业利润增长 30.3%

（续）】1—4 月份，11945 家规模以上有色金属工业企业实现营业收入

30877.9亿元，同比增长 18.0%，其中：有色金属矿采选业企业实现营业收

入 1283.3亿元，增长 18.0%；有色金属冶炼和压延加工业企业实现营业收

入 29594.6 亿元，增长 18.0%。1—4 月份，11945 家规模以上有色金属工

业企业营收利润率 4.15%，比上年同期提高 0.39 个百分点。（中国有色金

属工业协会信息统计部） 

供应：锌价窄幅震荡期间矿企的单吨利润基本维持在 4000 元/吨左右，

并无太多波折，且当前水平相较年初虽有所下降，但绝对位置并不低。而

南北方加工费陆续回到了 3500 元/吨，在不计算副产品的情况下，冶炼商

基本能够盈亏平衡，而加上副产品冶炼商有利润。因此不管是一体化企业

还是纯冶炼企业在当前矿端总供应维持上升的态势下，都将维持较高产量，

且锌锭端进口不足的能力较强，供应总体偏向宽松。 

需求：镀锌产能有所扩张，但是产能利用率和产量皆不高，厂家生产的

积极性偏低。同时，钢厂库存位置偏低，而社会库存已经开始累库，并且

在此过程中，镀锌厂家的利润率是不低的，因此推测镀锌（消费端）厂家

对于终端需求的预期也偏向悲观，短期之内对于锌锭的需求开始退坡。氧

化锌开工率水平还在继续向上，但多属于季节性的需求拉动，且上方空间

不会太高。总体来看，氧化锌的生产端暂无利好支撑，受市场行情偏弱运

行影响，下游厂家生产或有进一步收缩的迹象，存走弱预期。压铸合金方

面，当前来看开工率已经超过去年同期，同环比皆有所增长，且周度产量

数据来看，压铸合金产量上升较为明显。但下游开工率存走弱预期，从市

场来看，短期锌需求端难以有明显改善，但韧性仍在，现实的数据表现并

没有市场预期的那么差。 

结论：关税影响暂时退坡，短期供应稳中有升，而需求旺季已过，厂家对

终端预期悲观，总体偏空看待。 

操作建议：轻仓做空 

风险提示：镀锌厂家原料库存无法跟踪，或影响对锌需求传导 
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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 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0
1
7/

0
8/

0
1

2
0
1
7/

1
1/

0
1

2
0
1
8/

0
2/

0
1

2
0
1
8/

0
5/

0
1

2
0
1
8/

0
8/

0
1

2
0
1
8/

1
1/

0
1

2
0
1
9/

0
2/

0
1

2
0
1
9/

0
5/

0
1

2
0
1
9/

0
8/

0
1

2
0
1
9/

1
1/

0
1

2
0
2
0/

0
2/

0
1

2
0
2
0/

0
5/

0
1

2
0
2
0/

0
8/

0
1

2
0
2
0/

1
1/

0
1

2
0
2
1/

0
2/

0
1

2
0
2
1/

0
5/

0
1

2
0
2
1/

0
8/

0
1

2
0
2
1/

1
1/

0
1

2
0
2
2/

0
2/

0
1

2
0
2
2/

0
5/

0
1

2
0
2
2/

0
8/

0
1

2
0
2
2/

1
1/

0
1

2
0
2
3/

0
2/

0
1

2
0
2
3/

0
5/

0
1

2
0
2
3/

0
8/

0
1

2
0
2
3/

1
1/

0
1

2
0
2
4/

0
2/

0
1

2
0
2
4/

0
5/

0
1

2
0
2
4/

0
8/

0
1

2
0
2
4/

1
1/

0
1

2
0
2
5/

0
2/

0
1

2
0
2
5/

0
5/

0
1

俄镍与金川镍升贴水走势

金川镍升贴水

俄镍升贴水

 

 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

LME镍现货升贴水

LME镍升贴水(0-3) 日 期货收盘价(电子盘):LME3个月镍

 

 

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 

-40000

-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

60,000

110,000

160,000

210,000

260,000

310,000

2
01

7
/0

5
/0

1

2
01

7
/0

9
/0

1

2
01

8
/0

1
/0

1

2
01

8
/0

5
/0

1

2
01

8
/0

9
/0

1

2
01

9
/0

1
/0

1

2
01

9
/0

5
/0

1

2
01

9
/0

9
/0

1

2
02

0
/0

1
/0

1

2
02

0
/0

5
/0

1

2
02

0
/0

9
/0

1

2
02

1
/0

1
/0

1

2
02

1
/0

5
/0

1

2
02

1
/0

9
/0

1

2
02

2
/0

1
/0

1

2
02

2
/0

5
/0

1

2
02

2
/0

9
/0

1

2
02

3
/0

1
/0

1

2
02

3
/0

5
/0

1

2
02

3
/0

9
/0

1

2
02

4
/0

1
/0

1

2
02

4
/0

5
/0

1

2
02

4
/0

9
/0

1

2
02

5
/0

1
/0

1

2
02

5
/0

5
/0

1

高镍铁和电解镍价差（元/吨）

电解镍-镍铁 高镍铁(折算)：山东

SMM1#电解镍

 

 

(60,000)

(40,000)

(20,000)

0

20,000

40,000

60,000

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

20
17
-
05
-
01

20
17
-
09
-
01

20
18
-
01
-
01

20
18
-
05
-
01

20
18
-
09
-
01

20
19
-
01
-
01

20
19
-
05
-
01

20
19
-
09
-
01

20
20
-
01
-
01

20
20
-
05
-
01

20
20
-
09
-
01

20
21
-
01
-
01

20
21
-
05
-
01

20
21
-
09
-
01

20
22
-
01
-
01

20
22
-
05
-
01

20
22
-
09
-
01

20
23
-
01
-
01

20
23
-
05
-
01

20
23
-
09
-
01

20
24
-
01
-
01

20
24
-
05
-
01

20
24
-
09
-
01

20
25
-
01
-
01

20
25
-
05
-
01

硫酸镍和电解镍价差（元/吨）

硫酸镍/22.33%-电解镍 电解镍 硫酸镍/22.33%

 

 

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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