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 内容摘要 

宏观层面：美联储降息预期提升，年内降息三次概率较大，全球主

要经济体掀起降息宽松潮；中美贸易摩擦再次回到谈判桌，对商品影响

逐渐弱化。 

供应端：菲律宾镍矿主产区雨季结束，印尼政府将对所有拿到镍矿

出口配额的矿企重新审查，若矿企没有相对应的镍冶炼产能，将收回其

镍矿出口配额，消息虽未落地，但不确定性增加，虽然镍矿消耗处于近

几年高位，但目前国内镍矿供应整体充裕；国内外镍铁产能持续释放，

国内镍铁供应偏紧状况得到缓解；前期进口盈利窗口打开，部分电镍进

入国内弥补国内低库 

需求端：不锈钢持续高产量，高库存，市场持续低迷，年内新增产

能释放存疑；新能源汽车补贴政策过渡期结束，硫酸镍供大于求 

库存：国内外显性库存结束持续下跌状态，出现增减反复 

 核心观点 

产业方面，不考虑其他，根据当前国内以及印尼镍铁产能的投放情况，

预计产量在三季度达到满产状态，供应缺口收缩无疑，而下游不锈钢新

增产能投放存疑，所以产业层面对镍价上行将形成制约。 

宏观层面，全球主要经济体进入降息通道中；G20 会议上，中美打破

僵局将持续进行谈判，不确定因素依旧较大，宏观层面整体对于镍价影

响利空概率较大。 

综合以上因素考虑，我们认为，三季度镍价依旧以偏弱走势为主，但

是国内外显性库存处于低位，给镍价带来支撑，甚至在镍主力合约连续

后带来挤仓操作机会，所以下方空间不宜过度看低。 
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1.行情回顾 

1.1 期货市场回顾：二季度镍价窄幅震荡偏弱 

 图 1.1：期价走势图  

 

 

 

 来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心  

整个二季度，镍价呈现区间弱势震荡走势，期间有几次脉冲式走势，多是由于事件刺激，5月底传出印尼暴

动，拉涨停，且不论根本原因是什么，6月先后两次传出对于印尼地震、印尼洪水可能对镍矿、镍铁供应造成影

响，以及宏观因素提振拉升，整个二季度镍价走的比较纠结但总体表现的很坚挺，三季度，对于镍价而言，主逻

辑依旧是供需缺口缩窄，降库速度放缓，镍价重心下移。 

1.2 现货市场回顾：镍铁较电解镍深度贴水，挤占电解镍市场 

 

 图 1.2：国内现货价格走势图  

 

 

 

 来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心  
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5 月底消息层面印尼暴动刺激，沪镍盘面瞬间涨停，伴随着盘面涨停前后几个交易日，LME 库存注销仓单比

大幅走升，且 LME 现货升贴水由深贴水转为升水 20 美金，同时大户持仓数据显示有 30-39%的持仓集中在一个大

户手中，这引发了市场对 LME 挤仓的猜测，而后随着国外挤仓结束，库存开始有日内大幅增加，升贴水再度回

归至贴水状态之后，国内市场开始扰动，7-8 月差一度升至千元以上，同时保税区溢价以及 CIF 报价从 250 美金

一度攀升至 500 美金，进口盈利窗口关闭，不难看出，国内市场结构的交易是有外围市场的配合。当然，尽管月

差攀升，但是由于替代品镍豆以及镍铁的存在，现货市场升贴水并未产生大的波动，最终伴随着 07 持仓的大幅

减少而终结。此次挤仓貌似无疾而终，但留给了我们一个信号，就是伴随着沪镍主力合约连续后，借鉴锌、铅之

前的挤仓操作，投资者在镍上的操作有了更多种机会。 

图 1.3：LME 镍升贴水（0-3M） 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 1.4：LME 镍库存及注销仓单比 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 1.5：国内现货升贴水 

 

资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 1.6：美金货报价 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 



供应缺口持续缩窄，三季度镍价继续承压 

2019.7 

3 
 

2.宏观层面分析 

2.1 外围市场：美联储带动，全球货币政策方向发生转变 

自今年 3 月美联储议息会议决定不加息，且提出 5 月起缩减资产负债表计划，美联储公布的点阵图显示美联

储下调未来三年的利率预期开始，市场对于美联储的降息预期就在逐渐加强，6 月非农数据公布前，联邦基金利

率期货暗示市场预计美联储 7 月降息概率为 100%，加息概率为 0%；但是，美国 6 月非农就业人口增加 22.4 万，

大幅好于预期，但 5 月非农就业人数小幅下修至 8.3 万，失业率回升至 3.7%，薪资年率持稳在 3.1%；本次非农

报告是美联储 7 月会议前的最后一次，该数据好于市场预期，将给美联储一定的喘息空间，此次非农数据公布后，

市场预计美联储 7 月降息 25 基点概率上升，直接降息 50 基点概率回落，年内仍旧可能降息三次。 

 图 2.1：美联储降息  

 

 

 

 来源：网络信息整理，一德研究院有色金属研发中心  

在关注美联储动作的同时，我们还需关注其他央行，包括欧洲央行、日本央行及澳洲联储是否会进一步释放

宽松的信号以提振经济。目前德国 10 年期国债收益率，跌到低于欧洲央行-0.40％存款机制利率的水平。这促

使投资者转向风险更高的资产，例如意大利和希腊债券，西班牙和法国近期以创纪录的低借贷成本招标债券。市

场预计欧洲央行将在 7 月恢复宽松立场，可能在 12 月底前宣布新的量化宽松政策。另一方面，交易商也认为英

国央行将无法排拒放宽政策的压力，英国央行一直到最近都还暗示接下来将会收紧政策。英国央行行长卡尼本周

的一场演说，已说服货币市场反映未来 12 个月英国降息的可能性。英国疲弱的经济数据让投资者愈发认为英国

央行将下调利率。整体来看，全球货币政策发生了转变，宽松成为各国央行应对经济下行压力的首选。 

http://news.fx678.com/column/qh
http://news.fx678.com/column/ecb
http://news.fx678.com/keyword/100936
http://news.fx678.com/keyword/100937
http://news.fx678.com/keyword/100933
http://news.fx678.com/keyword/100933
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2.2 中美贸易关系恶化后再次回到谈判桌，谈判进展对商品影响逐渐弱化 

6 月 29 日，中国国家主席习近平同美国总统特朗普在日本大阪举行会晤。两国元首就事关中美关系发展的

根本性问题、当前中美经贸摩擦以及共同关心的国际和地区问题深入交换意见，为下阶段两国关系发展定向把舵，

同意推进以协调、合作、稳定为基调的中美关系，此次中美两国为贸易战按下了“暂停键”，双方至少同意恢复

贸易磋商并暂停威胁加征关税。当前对于何时结束贸易摩擦，进展会是如何，我们无法预估，但是随着谈判的一

步步深入，随着事件的长期的反复不定，此事件对于商品走势的影响会逐渐弱化。 

3.产业链研究 

3.1 上游：菲律宾雨季结束，国内镍矿供应增量明显  

图 3.1：进口镍矿量 

 
资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 3.2：镍矿进口量季节图 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

 

据海关数据显示，我国 5 月进口镍矿 518.92 万吨，较 4 月增加 127.26 万吨，环比增幅 32.49%；较去年同期

增加 134.86 万吨，同比增幅 35.11%。 1-5 月累计进口镍矿 1637.09 万吨，较去年同期的 1363.92 万吨，增加 273.17

万吨，同比增幅 20.03%。 其中来自菲律宾的镍矿进口量为 333.976 万吨，占比 64.36%；来自印尼的镍矿进口量

为 168.66 万吨，占比 32.50%。 

 图 3.3：镍矿进口量（分国别）  

http://news.sina.cn/news_zt/keyword.d.html?vt=4&k=%E7%89%B9%E6%9C%97%E6%99%AE


供应缺口持续缩窄，三季度镍价继续承压 

2019.7 

5 
 

 

 

 

 来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心  

 

菲律宾方面，进入 4月份之后，菲律宾镍矿主产区雨季结束，正常供应。据统计数据，2019 年 Q1 菲律宾各

主要矿区镍矿开采量 297 万吨，较 2018 同期镍矿开采量 290 万吨，增加 7 万吨，同比增幅 2.41%。因菲律宾 TA

WI-TAWI 地区属于自治区，位于该地区的 4家镍矿山未在统计范围内。其中，SURIGAO 地区开采量 44万吨，较 2

018 年同期减少 6 万吨，减幅 12.00%。PALAWAN 地区镍矿开采量 192 万吨，较 2018 年同期增加 40 万吨，增幅 2

6.32%。TUBAY 地区镍矿开采量 32 万吨，较 2018 年同期减少 78 万吨，减幅 46%。DINAGAT 地区镍矿开采量 29 万

吨，较 2018 年同期增加 9万吨，增幅 190.00%。ZAMBALES 地区镍矿开采量 0万吨，较 2018 年同期持平。 

 图 3.4：菲律宾出矿情况  

 

 

 

 来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心  

 

印尼方面，据外媒市场消息，印尼政府将对所有拿到镍矿出口配额的矿企重新审查，若矿企没有相对应的镍

冶炼产能，将收回其镍矿出口配额。印尼目前在出货的矿企配额总数为 2739 万湿吨，目前均在出货。其中 TPI、
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Tiran、ACM、Solway、Ceria 等矿企均没有配套的冶炼项目，涉及的配额数量约 1000 万湿吨。2019 年上半年，

印尼新批镍矿配额 1570 万吨，出口镍矿 1387 万吨。据不完全统计，5月印尼镍矿主产地离港镍矿约 243.03 万

吨，较 4 月离港镍矿数量 245.98 万吨，减少 2.95 万吨，环比减幅 1.20%。 

图 3.5：镍矿港口库存数据 

 
资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 3.6：镍矿港口库存季节图 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

截止 6 月底，国内港口镍矿库存目前有 1096 万吨，整体比去年同期的港口库存高，虽然进口量较去年同期

有较大增量，但是由于国内镍铁企业新增产能较多，消耗镍矿量较多，港口库存并未出现累库情况，所以在菲律

宾以及印尼两国未出现大的政治事件以及自然灾害影响的前提下，国内镍矿供应相对充裕；但是由于目前累库并

不明显，两国内的异动也会使得市场对于镍矿供应产生担忧。 

3.2 中游：国内外镍铁新增产能积极释放，镍铁供应有望由紧平衡转为过剩 

图 3.7：国内镍铁价格 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.8：镍铁-电解镍溢价 

 

资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

二季度，国内高镍铁报价持续在 950 元/镍上下，二季度开始，国内镍铁供应紧张格局有了很大的缓解，高
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镍铁较电解镍持续贴水；低镍铁报价持续在 3300 元/吨的，目前国内镍铁冶炼利润较为可观，国内镍铁冶炼企业

开工率较前期有明显的改观，随着新增产能的持续释放，镍铁价格支撑强度减弱。当前镍铁较电解镍处于贴水状

态，贴水持续扩大，这使得镍铁挤占了一部分电镍消费市场。 

图 3.9：国内镍铁产量 

 

资料来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.10：国内镍矿消耗状况 

 

资料来源：铁合金在线，一德研究院有色金属研发中心 

    

 

国内生产情况来看，尽管山东地区鑫海科技老厂受环保因素影响，关停几日，但整体影响较小。6月江苏扬

州一川新投产矿热炉已出铁，另有某高镍铁厂恢复一台矿热炉生产，产量略有增加；广西某镍铁厂本月也恢复至

2台矿热炉生产；内蒙因限电取消，部分工厂产量有所上调；山东鑫海新型材料前期投产矿热炉产量继续增加释

放；河南某钢厂检修的1台高炉5月下旬复产，6月产量增加。由于新增产能释放以及部分产能复产，国内消耗镍

矿量也达到了544万吨，创近5年来新高。据统计，1-6月国内镍矿消耗量约3119.13万吨，其中中高镍矿消耗量约

2381.19万吨；1-6月印尼镍矿消耗量约1134.72万吨，均为中高镍矿消耗量，1-6月印尼镍矿消耗量与中国中高镍

矿消耗量，印尼约占中国消耗量的47.65%。根据钢联数据，7月镍铁因投、复产计划产量预计增加约2955金属吨。

辽宁某高镍铁厂一条RKEF镍铁产线出铁时间延迟至7月。 

 

据铁合金在线统计，6月印尼镍铁产量约259083实物吨（31318金属吨），其中，中国企业投建的工厂产量约

有243457实物吨（28554金属吨），印尼本土企业镍铁产量约有15626实物吨（2765金属吨）。尼方面，据悉，印尼

德龙新建的15条镍铁生产线中的第12条于4月中旬出铁，第13台炉子于5月中旬送电并出铁，第14台炉子于6月下

旬烘炉，由于印尼德龙洪水因素影响，其出铁预计推迟至7月，第15台炉子目前进行设备安装中；恒嘉镍业新增

的三台炉子未全部达产；金川目前已经投产一台，目前未满产，第二台炉子预计7月份投产。从印尼方面来看，

后期镍铁供应也会持续增加。 

 图 3.11：印尼镍铁产量  

http://www.cnfeol.com/niekuang/
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 来源：铁合金在线，一德研究院有色金属研发中心  

进口方面， 据海关数据统计，5月我国镍铁进口量约有 12.09 万吨，相比 4月镍铁进口量减少约 2.47 万吨，

环比减少约 16.94%。相比去年同期（7.98 万吨）增加约 4.11 万吨，同比增加约 51.47%。6 月印尼镍铁进口量预

估依旧以 6 月印尼镍铁工厂生产情况为主要依据，据市场了解，印尼青山集团 6 月有 4 万吨印尼镍铁进口。印

尼德龙 6 月镍铁生产因洪水原因影响，产量减少一万多实物吨，6 月预估进口仅有 5.3 万实物吨左右。印尼部分

镍铁货源销往印度，因此部分工厂产量并未全部进口到国内。印尼金川虽然 5 月底已投产出铁，但 6 月暂无进

口计划。个别工厂因 5 月 6 月期间放假原因，产量有所减少。 

图 3.12：镍铁进口量 

 
资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 3.13：镍铁进口量（分国别：印尼） 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

 

目前来看，在国内外镍铁供应增加的前提下，国内镍铁供应紧张的局面有所缓解，但是由于印尼方面洪水影

响产量以及部分镍铁货源销往印度，使得印尼回流国内镍铁比预期的少，国内供应依旧处于紧平衡状态，目前国

内镍铁企业利润虽然随着中高镍矿价格的小幅走高有所提升，但利润依旧可观，冶炼激进性较高，所以其价格较

电解镍一直处于贴水状态，库存也低位企稳。 
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 图 3.14：全国主要地区镍铁库存  

 

 

 

 来源：Mysteel，一德研究院有色金属研发中心  

 

3.3 中游：进口盈利窗口打开，部分货源进入国内弥补国内低库 

国内电解镍产量近期较为稳定，持续在 13000 吨上下，国内镍板需求主要靠进口来弥补。 

 图 3.15：国内电解镍生产情况  

 

 

 

 来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心  

 

进口方面，海关最新数据显示，5月我国其他未锻轧非合金镍进口量约有18523.6吨，相比4月进口量增加约

0.057万吨，环比增加约3.17%。其中来自俄罗斯的8715.853吨，占比47.05%；来自澳大利亚的3956.466吨，占比

21.36%。今年4月中旬以来，进口盈利窗口打开持续至6月中旬，在汇率扰动以及国内外挤仓轮动作用下结束，自

4月份开始，国内进口其他未锻轧非合金镍进口量有明显增加，根据进口盈利窗口关闭时间节点，预计6月份进口

量依旧持续高位。 
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图 3.16：国内电解镍进口量 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.17：精炼镍进口盈亏数据追踪 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

 

3.4 不锈钢：不锈钢高产、高库，持续疲弱 

图 3.18：300 系不锈钢价格走势图 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.19：国内不锈钢产量 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

去年四季度以来不锈钢市场持续疲弱，今年整个上半年，不锈钢库存一直高库存，即使是进入入消费旺季的

二季度库高价跌的格局也没有被打破，钢厂利润被压缩到甚至亏损状态，但是，在这种背景下，钢厂减产积极性

并不高，除了常规性检修减产，并未出现大规模亏损性减产，六月底，钢厂挺价明显，价格微幅向上调整，钢厂

利润得到一定修复，库存也有向下态势，整体来看，前期不锈钢长期高库并非消费差导致，一部分归因于钢厂的

高产量。后期由于钢厂高产量的持续，预计不锈钢维持高库状态的时间会拉长。 
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图 3.20：佛山无锡不锈钢库存 

 
资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 3.21：不锈钢社会库存季节图 

 

资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

进出口方面，海关最新数据显示，2019 年 5月中国不锈钢出口总量 31.92 万吨，环比 4月增加 2.06 万吨，

增幅 6.90%，同比去年减少 13.49 万吨，降幅 29.71%。进口总量 7.04 万吨，环比 4月增加 2.25 万吨，增幅 46.91%，

同比去年减 15.4 万吨，降幅 68.75%。2019 年 5月印尼进口不锈钢总量 2.52 万吨，环比 4月增加 500%，同比去

年 5 月减少 73.47%。5 月份印尼不锈钢进口量回升，主要因钢坯进口由 4月的零进口增至 5月份的 1.96 万吨，

热板及冷轧的进口量仍保持少量。其中，5月份进口热轧产品 162 吨，环比 4月的 0.05 万吨减少 60.00%；冷轧

进口 0.54 万吨，环比 4月的 0.37 万吨增加 45.95%；5 月份半制品钢坯进口 1.96 万吨，其中板坯 0.96 万吨。 

图 3.22：不锈钢出口量 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.23：不锈钢进口量 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

  

3.5 硫酸镍：政策使然，新能源汽车用镍炒作潮褪去 
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图 3.24：硫酸镍-电解镍溢价 

 
资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 3.25：硫酸镍产量 

 
资料来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心 

  

今年的新能源汽车补贴新政中，除了继续大幅降低补贴金额和提升补贴门槛之外，备受关注的地方补贴的取

消，也得到了确认。不过，新政还是给地方补贴留了 3个月的缓冲期，将在 6月 25 日之后，彻底取消。硫酸镍

目前供大于求，硫酸镍是场需求疲软，据了解，近期硫酸镍企业订单接单率较差，随着新能源汽车补贴政策过渡

期的结束，硫酸镍市场供大于求的状况或将延续。 

3.5 供需平衡分析：镍铁供应持续增加，或在三季度处于过剩状态 

 表 3.1：印尼产量释放情况  

 
印尼新增产能投产情况 

投建企业 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

青山集团 68 1803 6502 9862 12176 14002 

德龙 0 1560 4680 9880 13720 11180 

金川 0 0 0 0 287 1578 
 

 

 来源：铁合金在线，一德研究院有色金属研发中心  

供应端，国内方面，据了解今年上半年镍铁产量增加约 3 万金属吨，鑫海新型材料科技新投产的矿热炉，产

量释放继续增加，据统计，该工厂 8 台 48000kvaRKEF 矿热炉全部达产时间约在 8 月；扬州一川、辽宁宝铂 2

家各 1 台矿热炉 6 月出铁，预计 9 月左右产量达产 ，三、四季度预计国内镍铁产量增加月 6 万金属吨。印尼方

面，根据铁合金在线预估 19 年印尼高镍铁产量比 18 年增加约 323 万实物吨，金属吨增加 24 万吨至 51 万金属

吨，其中上半年的增量主要有青山恒嘉、德龙 1 期、印尼金川三家工厂的镍铁新投产产能释放。 

需求端，不锈钢新增产能，市场比较关注国内鑫海科技项目以及德龙印尼不锈钢项目，据了解印尼德龙项目

方面，市场对于该不锈钢厂投产的时间已预测到 4 季度；国内鑫海科技项目在当前这种背景下投产预期也很弱。 



供应缺口持续缩窄，三季度镍价继续承压 

2019.7 

13 
 

所以，结合前期市场预期以及当前供需基本面运行情况来看，2019 年下半年供应端增速大于需求端，镍价

重心下移的中期看法维持不变。 

 图 3.26：全球镍供需平衡（WBMS）  

 

 

 

 来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心  

世界金属统计局最新报告显示，2019 年 1-4 月全球镍市场供应短缺 3.87 万吨，2018 年全年供应短缺 9 万

吨。4 月末伦敦金属交易所（LME）持有的报告库存较去年年末减少 3.33 万吨。2019 年 1-4 月全球精炼镍产量

总计为 69.76 万吨，需求量为 73.62 万吨。2019 年 1-4 月全球矿山镍产量为 76.88 万吨，较去年增加 7.5 万吨。

中国冶炼/精炼厂产量同比增加 2.5 万吨，表观需求同比增加 3.6 万吨。全球表观需求量同比增加 9,000 吨。消费

量统计中未计入未报告库存变动。2019 年 4 月，镍冶炼/精炼厂产量为 18.96 万吨，消费量为 20.78 万吨。 

 表 3.2：全球镍供需平衡表（INSG）  

 月份 初级镍产量 消费量 供需情况 

2019-04 196900 206900 -9400.00 

2019-03 187200 201400 -14200.00 

2019-02 185800 186800 -1000.00 

2019-01 190700 194400 -3700.00 

2018-12 196300 197000 -700.00 

2018-11 195200 201000 -5800.00 

2018-10 194500 205100 -10600.00 

2018-09 184800 193800 -9000.00 

2018-08 183700 191900 -8200.00 

2018-07 176800 182500 -5700.00 

2018-06 176500 190200 -13700.00 

2018-05 181500 196900 -15400.00 

2018-04 180200 193300 -13100.00 

2018-03 178000 193700 -15700.00 

2018-02 175800 178300 -2500.00 

2018-01 180300 196100 -15800.00 
 

 

 来源：网站信息整理，一德研究院有色金属研发中心  
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国际镍业研究组织最新数据显示，2019 年 4 月全球镍市供应缺口缩窄至 9,400 吨，3 月修正后短缺 14,200

吨。今年前四个月，全球镍市供应短缺 27,200 吨，去年同期短缺 59,400 吨 

4.成本分析 

4.1 镍铁：镍铁冶炼利润持续可观 

 图 4.1：国内镍铁冶炼成本  

 

 

 

 来源：一德研究院有色金属研发中心  

近期国内镍铁主产区 RKEF 矿热炉的工厂高镍铁生产成本约在 760-882 元/镍，利润率约在 6%-26%，EF

工艺处于盈亏平衡点之上，目前高镍铁价格依旧坚挺，钢厂利润有支撑。 

4.2 不锈钢：长期处于盈亏平衡点，不锈钢企业挺价 

 

 图 4.2：国内不锈钢冶炼成本  
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 来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心  

不锈钢利润方面，对应北方钢厂当期304热轧卷成本在13100-13200元/吨，冷卷现金成本在13800-13900元

/吨；南方钢厂非一体化集中热轧成本在13000-13100元/吨，冷轧集中在14000-14100元/吨。国内一体化成本低

400-500元/吨左右，民营轧厂成本集中在13500-13600元/吨左右。结合当前成本以及价格来看，国内不锈钢厂

整体处于盈亏平衡点附近，利润情况较差，近期不锈钢价格微幅上行，利润得到一定修复。 

5．库存分析 

 图 5.1：国内外库存  

 

 

 

 来源：Mysteel，一德研究院有色金属研发中心  

国内外库存在二季度变动情况不再持续先前的持续下降状态，尤其是 LME 库存降至 16万吨以下后一度单日

增仓五千多手；国内库存在 4月中旬进口盈利窗口打开之后，也增加到了当前的两万吨上下，同时伴随着保税区

从近 3万吨降至当前的 1.4 万吨；国内现货部分，近期镍豆现货库存有明显增加。整体看，国内外总显性库存处

于低位，结合对于三季度供需情况的预期，我们认为，后期镍板显性库存大幅下降的概率不大。总而言之，低库

存后续依旧是镍价的重要支撑因素，在三季度此支撑因素作用会弱化。 

6.总结与展望 

供应端：菲律宾镍矿主产区雨季结束正常供货，印尼镍矿配额取消未落地，目前国内镍矿供应整体充裕； 

国内、印尼镍铁新增产能积极释放，供应偏紧状况得到缓解； 

进口盈利窗口打开，部分电镍进入国内，弥补国内较低的库存； 
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总结：镍铁供应增加带来的整个供应端增加（利空） 

 

需求端：新能源汽车补贴政策过渡期结束，硫酸镍整体供大于求，订单接单情况较差； 

国内不锈钢市场“旺季不旺”，持续高产量、高库存，价格低迷； 

  总结：整个二季度不锈钢社库持续高位，去库存压力较大（利空） 

库存： LME 在二季度结束长期以来的持续去库，一度单日增库五千多吨；国内 SHEF 库存回升至两万吨以上（中

性偏空） 

后期逻辑推演： 

二季度，整个需求旺季，市场表现差于预期，价涨主要得益于供应端的相关消息炒作，三季度，供应端新增

产能持续释放，需求端目前处于消费淡季，不锈钢的低迷状态持续的概率较大，虽然近期不锈钢价格有松动，但

是在低迷消费需求的影响下，涨价不可持续，三四季度不锈钢新增产能的释放并未确定，所以需求端对镍价上行

将形成制约；国内外显性库存处于低位，给镍价带来支撑，甚至在镍主力合约连续后带来挤仓操作；宏观层面，

全球主要经济体进入降息通道中；G20 会议上，中美打破僵局将持续进行谈判，不确定因素依旧较大，宏观层面

整体对于镍价影响利空概率较大。综合以上因素考虑，我们认为，三季度镍价依旧以偏弱走势为主，但是在低库

支撑下，下方空间不宜过度看低。
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