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电解镍

⚫ 策略:逢高沽空
⚫ 运行区间：135000-150000

⚫ 逻辑：供给端，印尼RKAB签批尚未落地，镍矿价格持平，菲
律宾雨季进入尾声，上周到港量增加，港口库存增加；国内
铁厂亏损幅度收窄，国内铁厂排产增加，印尼铁厂排产增加，
镍铁去库；国内精炼镍开工率上升，产量增加，进口亏损缩
小。需求端，三元材料排产下降，前驱体排产下降；不锈钢
厂排产增加；合金电镀需求稳定。库存端，上周纯镍社会库
存增加，保税区库存减少。成本端，外采原料制备电积镍成
本区间波动，一体化生产存一定利润空间。综上，近期宏观
为金属价格主导因素，镍价波动较大，但镍基本面较弱，预
计镍价将区间震荡。

⚫ 风险提示：美联储加息预期变化、需求改善超预期、印尼RKAB签批延误



不锈钢

⚫ 策略:逢高沽空

⚫ 运行区间：13500-14700

⚫ 逻辑：基本面来看，不锈钢厂排产增加；不锈钢终端需求
较弱。成本端有所抬升，镍生铁价格上涨，高碳铬铁价格
上涨。库存方面，总库存去库，300系库存小幅累库。综
上，不锈钢成本端虽有所抬升，但上方空间有限，排产增
加，需求较弱，库存压力仍大，预计短期不锈钢高位震荡，
中长期或有回落。

⚫ 风险提示：下游需求超预期



内外盘镍期货价格 沪镍成交量与持仓量

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所

1.1镍行情回顾

⚫ 上周，沪镍先抑后扬，沪镍周度涨0.56%
⚫ 沪镍成交量至94.17万手（+37.99万），持仓量至8.51万

手（-1.05万）
⚫ 伦镍周度跌0.92%
⚫ 伦镍成交量1.76万手（-0.11万）
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纯镍基差（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.1镍行情回顾

⚫ 基差缩至至-1535元/吨
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菲律宾镍矿价格（美元/湿吨） 镍矿海运费（美元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍矿

⚫ 上周，0.9%镍矿价格持平，1.5%镍矿价格持平，1.8%镍矿
价格持平

⚫ 菲律宾至中国海运价格持平

0
20
40
60
80

100

菲律宾红土镍矿0.9%(CIF)

菲律宾红土镍矿1.5%(CIF)

红土镍矿1.8%(CIF)

0
2
4
6
8

10
12
14
16

菲律宾-连云港 菲律宾-天津港



菲律宾镍矿出口（万湿吨） 中国镍矿进口量（万吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍矿

⚫ 3月，菲律宾镍矿出口量继续回升
⚫ 3月，中国镍矿进口量达154.21万吨，环比上升26.1%，同

比下降27.2%
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镍矿到港量（万吨） 中国港口镍矿库存量（万湿吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍矿

⚫ 上周镍矿到港量上升，环比增加34.97万吨，菲律宾雨季
接近尾声

⚫ 上周镍矿港口库存累库，增加18.3万湿吨
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镍生铁价格 镍生铁溢价（元/镍点）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 8-12%高镍生铁价格上涨4元/镍点，1.5-1.7%镍生铁价格
持平

⚫ 镍生铁较电解镍负溢价缩小
⚫ 镍生铁较废不锈钢负溢价缩小
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镍生铁价格（元/镍点） 镍铁进口量（吨，%）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 3月，中国镍铁进口量63.3万吨，环比下降14.0%，同比上
升20.4%

⚫ 预计4月进口量保持低位
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镍生铁利润率（%） 镍生铁分工艺开工率

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 镍铁厂亏损幅度收窄，开工率上升
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国内镍生铁（千吨） 印尼镍生铁（万镍吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 5月，国内镍生铁开工率与产量上升
⚫ 5月，印尼镍生铁开工率上升，产能增加，产量小幅增加
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镍生铁库存（金属吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 镍铁去库
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中国电解镍产能与产量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——电解镍

⚫ 5月，精炼镍开工率上升，精炼镍产量增加
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电解镍进口盈亏（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——电解镍

⚫ 电解镍进口亏损缩小
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中国电解镍进出口量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——电解镍

⚫ 3月，电解镍进出口量下降
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国内不锈钢产量（万吨） 不锈钢产能与开工率（万吨，%）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——不锈钢

⚫ 不锈钢排产增加
⚫ 300系不锈钢5月排产增加
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中国不锈钢进出口量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——不锈钢

⚫ 3月，不锈钢出口量上升，环比上升49.6%，同比上升
10.6%；进口量下降，环比下降31.4%，同比上升23.8%

⚫ 预计4月，进口量回升，出口量保持
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电池级硫酸镍溢价（元/镍吨） 纯镍生产硫酸镍占比

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——新能源

⚫ 硫酸镍价格上涨，纯镍价格震荡，硫酸镍与纯镍负价差缩
小

⚫ 纯镍用来生产硫酸镍占比极少
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三元前驱体产量（实物吨） 三元材料产量（实物吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——新能源

⚫ 5月，三元前驱体排产下降，环比下降7.4%，同比上升
24.6%

⚫ 5月，三元材料排产下降，环比下降10.0%，同比上升7.4%
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中国硫酸镍产量（金属吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——新能源

⚫ 5月，硫酸镍产量下降，环比下降3.6%，同比上升1.4%
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1.3需求端——新能源

⚫ 4月，新能源汽车产量为87.0万辆，环比上升0.8%，同比
上升35.9%；

⚫ 4月，新能源汽车销量为85.0万辆，环比下降3.7%，同比
上升33.6%。

新能源汽车产量（辆） 新能源汽车销量（辆）

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2019 2020 2021

2022 2023 2024

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2019 2020 2021

2022 2023 2024



上期所镍库存（吨） LME镍库存（吨）

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.4库存端

⚫ 上周，上期所库存增加
⚫ LME库存增加
⚫ 两交易所库存持续上升
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上海保税区镍库存（吨） 国内镍社会库存（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.4库存端

⚫ 上周，上海保税区纯镍库存去库200吨，皆为镍板。
⚫ 上周，六地社会总库存累库1559吨。其中，镍豆累库100

吨，镍板累库1459吨。
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外采原料制备电积镍成本（元/吨） 一体化制备电积镍成本（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.5电积镍成本

⚫ 外采MHP与高冰镍制备电积镍成本有所下降
⚫ 外采硫酸镍制备电积镍成本上升
⚫ MHP与高冰镍一体化成本上升
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1.5行情展望

⚫ 策略:逢高沽空
⚫ 运行区间：135000-150000

⚫ 逻辑：供给端，印尼RKAB签批尚未落地，镍矿价格持平，菲
律宾雨季进入尾声，上周到港量增加，港口库存增加；国内
铁厂亏损幅度收窄，国内铁厂排产增加，印尼铁厂排产增加，
镍铁去库；国内精炼镍开工率上升，产量增加，进口亏损缩
小。需求端，三元材料排产下降，前驱体排产下降；不锈钢
厂排产增加；合金电镀需求稳定。库存端，上周纯镍社会库
存增加，保税区库存减少。成本端，外采原料制备电积镍成
本区间波动，一体化生产存一定利润空间。综上，近期宏观
为金属价格主导因素，镍价波动较大，但镍基本面较弱，预
计镍价将区间震荡。

⚫ 风险提示：美联储加息预期变化、需求改善超预期、印尼RKAB签批延误



不锈钢价格 沪不锈钢成交量与持仓量

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所

2.1不锈钢行情回顾

⚫ 上周，不锈钢期货震荡下行，周度跌0.24%，基差扩至615
元/吨

⚫ 成交量达91.29万手（+50.44万），持仓量达14.23万手
（+1.51万）
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镍生铁价格（元/镍点） 高碳铬铁价格

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.2成本与利润

⚫ 高镍生铁价格上涨
⚫ 高碳铬铁价格上涨
⚫ 成本端上方空间有限
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200系不锈钢利润（元/吨） 300系不锈钢利润（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.2成本与利润

⚫ 200系扭亏为盈
⚫ 300系稍有盈利
⚫ 400系亏损扩大
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400系不锈钢利润（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.2成本与利润
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国内不锈钢产量（万吨） 不锈钢产能与开工率（万吨，%）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所
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⚫ 不锈钢排产增加
⚫ 300系不锈钢5月排产增加



不锈钢进出口量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.3基本面

-100000

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

3

不锈钢进口量 不锈钢出口量 净出口量

⚫ 3月，不锈钢出口量上升，环比上升49.6%，同比上升
10.6%；进口量下降，环比下降31.4%，同比上升23.8%

⚫ 预计4月，进口量回升，出口量保持



不锈钢供需情况（万吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.3基本面

⚫ 整体看，5月不锈钢供应增加，需求保持
⚫ 预计不锈钢供需仍偏宽松
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不锈钢需求量 不锈钢表观消费量 供需平衡（右轴）



国内不锈钢库存量（吨） 国内各型号不锈钢库存量（吨）

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所

2.4库存端

⚫ 国内不锈钢社会库存去库
⚫ 200系库存去库；300系累库；400系累库
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2.5行情展望

⚫ 策略:逢高沽空

⚫ 运行区间：13500-14700

⚫ 逻辑：基本面来看，不锈钢厂排产增加；不锈钢终端需求
较弱。成本端有所抬升，镍生铁价格上涨，高碳铬铁价格
上涨。库存方面，总库存去库，300系库存小幅累库。综
上，不锈钢成本端虽有所抬升，但上方空间有限，排产增
加，需求较弱，库存压力仍大，预计短期不锈钢高位震荡，
中长期或有回落。

⚫ 风险提示：下游需求超预期
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