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相关研究

周报180820：《中美重启谈判，镍
价有望迎来反弹》
周报180803：《中美贸易争端再升
级，市场避险情绪较浓》
周报180730：《宏观环境改善，镍
价反弹》
周报180723：《中美贸易争端风波
不断，镍价反弹乏力》
周报180716：《宏观利空持续释
放，主导镍价走势》
周报180625：《产业利好持续支
撑，镍价再发力》
周报180604：《环保因素叠加不锈
钢利好，镍价创近三年高位》
周报180507：《不锈钢续待发力，
镍价高位震荡》
周报180423：《美制裁俄镍预期消
退，市场回归基本面》
周报180416：《中美贸易战缓和，
市场回归基本面》
周报180402：《国内外库存双双下
降，沪镍企稳反弹》
周报180326：《中美贸易战即将打
响，镍价承压下挫》

投资策略：

      宏观层面，周内宏观层面中美谈判无果而终；产业方面：菲律宾镍矿主产区加大
镍矿出口量，印尼镍矿出矿量虽不及市场预期，但港口镍矿库存依旧持续增加；国内
前期由于环保因素停产的部分产能在进入7月后复产，镍铁冶炼企业利润依旧较高，镍
铁供应逐渐增加，后期持续关注第二波“回头看”对镍铁企业生产情况的影响；国内
不锈钢市场佛山、无锡两地库存较上周下降8000吨；尽管进口盈利窗口时有打开，部
分俄镍进入到国内，但国内外市场镍显性库存持续下降。
     结论：整体来看，由于宏观层面不确定性因素较大，市场避险情绪高涨，镍价震荡
回落，但由于周内国内外库存持续下降，镍价支撑较强。
    操作上：国内外库存持续下降支撑镍价，长期来看，依旧以回调做多为主思路。目
前镍价走势多是受宏观层面主导，短期从产业角度看镍价有较强反弹需求。
    风险点关注：宏观方面，关注中美贸易战情况进展；产业方面，内外市场镍显性库
存变动情况、国内进口盈利窗口的打开情况。
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产业信息面冷清，宏观主导镍价走势

行业评级：持有
内容摘要：

2018/8/27
      宏观方面：应美方邀请，中国商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文率中方
代表团于8月22日至23日在华盛顿与美国财政部副部长马尔帕斯率领的美方代表团就
双方关注的经贸问题进行了建设性、坦诚的交流。中美两国谈判代表8月23日结束了两
天的会谈，但未能打破围绕贸易问题的僵局。特朗普政府准备再对2000亿美元的中国
产品征税，中国誓言予以还击。整周来看，沪镍震荡下跌，盘内一度跌至11万整数关
口之下，低位至108750，由于上周临近周末盘面跌幅较大，本周整周主力合约1811
上涨10元，周涨幅0.01%，成交量下降27.1万手至300.5万手，持仓量增加10178手至
28万手。

       现货方面：本周LME市场贴水幅度缩窄，周平均现货贴水81.3美元，上周贴水
95.7美元；周内由于镍盘面价格下跌厉害，金川货源整体维持偏紧状态，俄镍由于进
口盈利窗口时有打开，部分俄镍进入市场，金川与俄镍价差再次扩至1800元/吨附近，
下游钢厂在价格下跌之后逢低补库，拿货显积极。根据我们的数据追踪，周内镍进口
盈利窗口时有打开，部分货源进入国内，建议投资者持续关注进口盈利窗口的打开情
况。

      行业方面：8月16日消息称，印尼政府暂时收回了三家企业的镍矿石出口许可。数
据显示，从 PT Surya Saga Utama（即 Blackspace） 、PT Modern Cahaya
Makmur以及 PT Integra Mining Nusantara三家公司共计收回422 万湿吨镍矿石出
口许可。经评估，影响不大，因为此三座矿山出货极少，市场并未预期其能正常发货
。

       库存方面：周内国内外库存持续下降，周内LME镍库存下降3930至242604吨；
上期所周内库存下降755吨至17349吨。



日期 供应量 消费量 供需平衡

2006-12 126.30 122.20 4.10

2007-12 143.70 137.70 6.00

2008-12 136.00 129.30 6.70

2009-12 133.50 130.00 3.50

2010-12 144.00 147.00 -3.00

2011-12 160.00 161.00 -1.00

2012-12 176.00 167.00 9.00

2013-12 196.00 178.00 18.00

2014-12 194.00 189.00 5.00

2015-12 197.00 189.00 8.00

2016-12 196.20 191.30 -4.90

2017-12 205.20 215.00 -9.80

2018-12E 220.60 225.90 -5.30

表2：国内供需平衡表

日期 镍板产量 镍铁产量 镍板净进口 镍铁净进口 表观需求量 实际需求量 供需平衡

2017-02 1.41 3.24 1.51 1.91 8.07 8.04 0.03

2017-03 1.18 3.25 1.28 2.35 8.07 8.65 (0.58)

2017-04 1.29 3.06 1.82 1.93 8.10 8.01 0.09

2017-05 1.25 2.74 1.80 3.68 9.47 9.92 (0.45)

2017-06 1.26 3.20 1.15 2.75 8.35 8.81 (0.45)

2017-07 1.22 3.38 1.97 2.81 9.37 10.03 (0.66)

2017-08 1.45 2.96 1.71 1.94 8.05 8.52 (0.47)

2017-09 1.25 4.01 1.67 2.09 9.01 10.11 (1.09)

2017-10 1.26 4.06 1.41 2.21 8.94 9.38 (0.44)

2017-11 1.44 4.11 2.45 1.85 9.85 10.38 (0.53)

2017-12 1.51 4.04 4.13 1.73 11.41 11.33 0.08

2018-01 1.19 3.69 2.67 1.84 9.38 8.14 1.25

2018-02 1.11 3.44 1.47 0.97 6.99 7.05 (0.06)

2018-03 1.22 3.81 1.90 1.19 8.12 8.92 (0.80)

2018-04 1.22 3.99 2.00 0.97 8.18 8.91 (0.73)

2018-05 1.22 3.73 2.00 1.00 7.95 8.85 (0.90)

2018-06 1.19 3.33 1.50 1.00 7.02 7.36 (0.34)
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数据来源：中国有色金属工业年鉴，一德研究院   数据来源：WBMS，一德研究院

     数据来源：一德研究院

    图2：国内供需平衡

     数据来源：一德研究院
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表1：全球供需平衡表 图1：全球供需平衡

一、供需分析
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数据来源：中钢联，一德研究院 数据来源：海关总署，一德研究院
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图3：港口镍矿库存量       图4：镍矿库存明细

数据来源：中钢联，一德研究院       数据来源：中钢联，一德研究院

图5：港口镍矿库季节性分析图 图6：镍矿进口季节性分析

研究报告 

策略周报|有色金属   

    表3：各品位镍矿价格一览

     数据来源：上海有色网，一德研究院

1、上游—矿端

二、产业链分析
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图10：镍铁进口量

数据来源：海关总署，一德研究院

图9：镍铁产量及开工率

数据来源：铁合金在线，一德研究院
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图7：进口镍矿运费价格 图8：镍矿进口量

数据来源：根据新闻整理，一德研究院  数据来源：海关总署，一德研究院

 表4：各品位镍铁价格一览

 数据来源：上海有色网，一德研究院
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2、中游—镍铁、电解镍
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图13：精炼镍及合金进口量

数据来源：海关总署，一德研究院

数据来源：海关总署，一德研究院 数据来源：海关总署，Wind，一德研究院
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图11：国内主要地区镍铁库存量

数据来源：中钢联，一德研究院

图12：电解镍产量

数据来源：SMM，一德研究院

图14：进口镍板俄镍占比图 图15：俄镍产量与我国进口量
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图17：不锈钢库存量

数据来源：中钢联，一德研究院

 

整体表现

月份 当期产量 同比 房屋施工面积 同比

2018-05 234.44 12.34% 684991.12 2.00

2018-06 229.00 5.66% 709649.42 2.50

2018-07 204.30 -0.80% 728593.33 3.00

08-20 08-21 08-22 08-23 08-24 周变动

国内1.5%镍矿 365.00 365.00 365.00 365.00 365.000 0.000

进口镍矿运费 9.152 9.159 9.201 9.222 9.252 0.122

山东 2,315.00 2,427.00 2,427.00 2,427.00 2,427.00 112.00

内蒙 1,967.00 1,967.00 2,073.00 2,073.00 2,073.00 106.00

辽宁 2,457.00 2,577.00 2,577.00 2,577.00 2,577.00 120.00

江苏 2,340.00 2,440.00 2,440.00 2,440.00 2,440.00 100.00

兰炭 陕西小料 723.00 723.00 723.00 713.00 713.00 -10.00

陕西焦面 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 0.00

无烟煤 日照港 861.00 861.00 861.00 861.00 861.00 0.00

秦皇岛港 836.00 836.00 836.00 836.00 836.00 0.00

靖江太和港 883.00 883.00 883.00 883.00 883.00 0.00

丹东港 865.00 865.00 865.00 865.00 865.00 0.00

曹妃甸港 836.00 836.00 836.00 836.00 836.00 0.00

京唐港 870.00 870.00 870.00 870.00 870.00 0.00

数据来源：国家统计局，一德研究院

            表6：镍铁原辅料价格

红土镍矿

数据来源：Wind、一德研究院
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二级冶金焦

图16：不锈钢产量

数据来源：中钢联，一德研究院

表5：下游表现

下游表现
汽车行业（万辆） 房地产行业（万平米）
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3、下游—不锈钢

三、成本分析
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图23：SHFE镍库存量

数据来源：SHFE网站，一德研究院
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图20：原料无烟煤价格 图21：原料兰炭价格

数据来源：Wind、一德研究院 数据来源：Wind、一德研究院

图22：LME镍库存量

数据来源：LME网站，一德研究院
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图18：镍矿价格 图19：原料冶金焦价格

数据来源：wind、一德研究院 数据来源：Wind、一德研究院

四、库存分析
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     图24：期镍一周走势图

数据来源：文华财经，一德研究院

  表8：SMM电解镍现货价        表9：金川、俄镍较无锡镍升贴水

  数据来源：上海有色网，一德研究院        数据来源：上海有色网，一德研究院

  数据来源：上海有色网，一德研究院        数据来源：wind，一德研究院
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      表7：国内库存分布变动情况一览

       数据来源：SHFE网站，一德研究院

五、镍市一周行情回顾
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LME价格（15:00） 13360

LME升贴水 -77.00

即期汇率 6.8932

CIF报价 250

进口总成本 110576

国内升贴水（俄镍） 100

无锡主力（15:00） 109450

现货价格 109550

现货进口盈亏 (1026)

实际比值 8.25

进口比值 8.32

 数据来源：一德研究院  数据来源：一德研究院

图28：钢厂采购原料模式经济型选择

 数据来源：一德研究院
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数据来源：SHFE，无锡不锈钢网，一德研究院     数据来源：无锡不锈钢网，一德研究院

图27：现货进口贸易盈亏 表10：进口贸易盈亏（内外套）

跨市（内外）-镍
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图25：上海无锡镍价价差 图26：镍-不锈钢比价

六、策略：价差、比价
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