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行业信息：

1、宏观热点新闻

（1）美国总统特朗普称，他将在适当的时候介入沙特和俄罗斯之间的石油价格战。

（2）继美国出台欧洲旅游禁令后，欧盟史无前例关闭边境，限制未来30天非欧盟国家公民到欧洲大陆旅行。英国表
示，若疫情造成人力不足，可能关闭机场和港口。

（3）美联储紧急将利率降至近零水准，重启公债购买计划，并推出危机工具箱中的其他工具，与其他央行一道努力
应对不断升级的疫情，以在全球经济继续下行的情况下提供支撑。

2、行业热点信息

（1）菲律宾国内Tubay地区，Dinagat地区以及南Surigao都已接到相关通知，禁止外国船舶禁入，禁止时间为3月
19到4月18号，北Surigao地区3月31日的期限也有延期的可能。从目前的情况来看，菲律宾镍矿6个主要的产区，
已经关闭了4个，剩余的2个地区暂未接到相关通知。

3、产业数据

产量：根据SMM数据，2月全国镍生铁产量环比环比减少7.46%至4.21万镍吨，同比增加3.97%，产量较1月降幅明
显。分品位看，高镍铁2月产量为3.58万镍吨，环比减少6.89%。受疫情影响，部分高镍生铁厂辅料运输短期受阻影
响一些产量，且不锈钢厂2月份产量降幅明显，高镍生铁价格难上，成本压力较大，一些铁厂选择主动减产以降低损
失。因此2月份高镍铁产量降幅较为明显；2020年2月全国电解镍月产量1.34万吨，环比减6.96%，同比增11.12%，
目前甘肃和新疆冶炼厂均按计划连续生产。整体来说春节假期以及肺炎疫情等因素，对以上两家冶炼厂生产影响较
小，但由于2月自然天数较少，因此产量上有正常幅度的减少。山东和天津冶炼厂方面仍在低负荷运行，2月产量较1
月份变化不大。吉林和广西冶炼厂的排产目前仍以确保硫酸镍产量为优先，广西冶炼厂电解镍产量计划在4季度恢复，
吉林冶炼厂有少量电解镍产品产出；2月中国硫酸镍产量0.65万吨金属量，实物量为2.94万实物吨，环比减24.38%，
同比减30.87%。其中，电池级硫酸镍产量为2.54万实物吨，电镀级硫酸镍产量为0.4万实物吨。本月硫酸镍产量下滑
幅度较大主要与疫情的影响及2月天数本身较少的因素有关，疫情期间，物流严重受阻，且部分硫酸镍厂家停产，部
分开工的硫酸镍厂家均有减产现象;下游受疫情影响大，正极材料厂和前驱体厂部分延迟至2月下旬开工。

本周重点数据及摘要



本周重点数据及摘要

产量预估：根据SMM预估，3月全国镍生铁产量预计环比小增，增幅2.36%，为4.31万镍吨。其中高镍生铁产量环比增加
1.73%至3.64万镍吨。低镍生铁环比增6.02%至0.67万镍吨。受疫情影响的人工、物流以及铁厂辅料都在慢慢恢复，生产逐
渐有序化，且少数前期检修的铁厂3月份也将恢复生产；低镍生铁产量增加主要跟部分200系一体化不锈钢厂复产有关；3月
预计国内电解镍产量1.47万吨，环比增9.11%，主要是由于甘肃和新疆冶炼厂目前产线生产线运转良好，在排产量上有小幅
增加。山东和天津冶炼厂仍将保持现有开工率低负荷生产，但因近期海关报关周期较长，部分原料供应方面或制约部分冶炼
厂的排产计划；3月全国硫酸镍产量预计环比上升78.02%至1.15万金属吨。

进出口：据海关数据显示，据海关数据显示，2020年1月中国镍铁进口总量约26万吨，环比增加约31%。其中，中国自印尼
进口镍铁量约20万吨，环比增加49%；2019年12月未锻轧的非合金镍进口量为10153.533吨，环比11月增加3016.237吨，
增幅42.26%，同比2018年10月减少1563.173吨，降幅13.34%，本年累积共进口193208.557吨。其中6455.833吨流入保
税区，环比增加100.95%，3697.7吨进入国内市场。2019年1-12月不锈钢材累计出口总量为367.21万吨，同比减少32.16
万吨，降幅8.05%。1-12月不锈钢材累计进口总量为112.49万吨，同比减少72.8万吨，降幅39.29%。2019年1-12月不锈钢
板带材累计出口总量为273.03万吨，同比减少36.91万吨，降幅11.91%。

库存情况：LME镍库存周内减少3660吨至230724吨； SHFE减少1468吨至30149吨；保税区库存1.68万吨，较上周减少
300吨。不锈钢佛山、无锡两地社会库存减少2.32万吨至71.1万吨。

原料情况：据海关数据显示，2019年12月中国镍矿进口总量约432.18万吨，环比11月减少27.91%，同比增长59.47%。其
中，中国自印尼进口镍矿约246.58万吨；自菲律宾进口镍矿约154.13万吨。全年累计进口镍矿5612.34万吨，其中来自菲律
宾共计3091万吨，来自印尼共计2293.77万吨。根据钢联数据，周内镍矿港口库存总量为1248.10万吨，较上周减少68.67
万吨，降幅5.22%。

冶炼利润：镍铁成交价格持续下降，除成本优势地区以外的国内大部分冶炼企业处于亏损状态；不锈钢市场依旧疲弱，终端
消费尚未放量，高库存压制不锈钢价格，全国钢厂平均水平已经处于成本线之下。

现货市场：周内LME市场库存趋稳，镍现货贴水幅度扩大，周内平均贴水70.80美金，上一周平均贴水48.60美金；周内美金
货进口盈利窗口有打开趋势，美金货CIF报价维持135美金。国内现货市场金川、俄镍升贴水较上周稳定，周内受宏观因素影
响镍价大幅下跌，市场观望情绪浓厚，现货成交一般；不锈钢市场无锡、佛山两地社会库存累积持续维持在70万吨以上的高
位，但下游开工复产效应逐渐显现，不锈钢社会库存有望结束累库，价格有企稳迹象。



【交易逻辑】： 宏观层面，国际范围内疫情扩散继续恶化，各国央行纷纷宽松以对；美总统宣布适

时介入沙特和俄罗斯之间的石油价格战，给原油价格带来较大不确定性；产业层面，LME市场库存

趋稳，周内进口盈利窗口偶有打开，保税部分库存进入国内，暂时看国内现货市场货源充裕；周内

镍铁价格下跌，镍铁成本效应支撑消失，除成本优势地区以外的大部分镍铁企业处于亏损状态，短

期内镍铁企业原料库存充裕，减产力度依旧较小；需求端不锈钢市场下游加工企业复工复产效应逐

渐显现，不锈钢累库有望进入尾声阶段，后期我们寄希望于随着疫情的好转，国内复工复产对于终

端消费的提振以及宏观层面的政策刺激将镍市焦点转移到原料库存的持续下降上。不锈钢市场无锡、

佛山两地库存持续在70万吨以上的高位，现货市场成交好转，大都以价换量，市场整体压力依旧较

大，近期终端加工企业逐渐复工复产，不锈钢累库有望进入尾声阶段，价格拐点能否出现需要我们

持续关注后期库存变动情况。

【投资策略】：宏观风险释放，镍价表现出较出抗跌走势，当前镍价低位运行，后期持续关注镍原

料供应国家（主要是菲律宾）疫情发展以及相关政策对镍市的影响，单边操作注意防范来自宏观层

面的风险反复来袭；同时关注进口盈利窗口打开带来的操作机会。

本周策略



重要数据一览

2020/3/13 2020/3/20 周变动

电解镍 97200 96200 -1000 

金川镍 98000 96900 -1100 

俄镍 96400 95100 -1300 

高镍铁 910.00 885.00 -25 

低镍铁 3375 3375 0 

LME库存 234,384.00 230,724.00 -3660 

SHFE库存 31,617.00 30,149.00 -1468 

保税区库存 1.71 1.68 -0.03

电解镍-高镍铁 6200 7700 1500 

国内镍铁现货价格-进口镍铁成本 -106.73 -91.89 15 



现货市场
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库存与仓单

资料来源：Mysteel
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库存与仓单
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会员持仓

分析日期 2020/3/20 期货合约 ni2006.shf

多头持仓 空头持仓
序号 会员名称 多单量（手） 增减 会员名称 空单量（手） 增减

1 光大期货 10341 68 中信期货 6874 -1686 
2 中信期货 10254 -1293 海通期货 4869 378 
3 南华期货 5349 417 银河期货 3700 -1384 
4 海通期货 5100 -128 东证期货 3115 -1387 
5 瑞达期货 4103 -606 广发期货 2810 773 
6 浙商期货 3859 45 建信期货 2599 217 
7 永安期货 3052 116 中粮期货 2579 -350 
8 方正中期 2731 663 五矿经易 2446 26 
9 华闻期货 2251 57 国泰君安 2372 -392 

10 迈科期货 2150 -370 上海中期 2160 374 
11 华泰期货 2098 220 永安期货 2074 -144 
12 新湖期货 2001 32 国投安信 1894 -281 
13 首创期货 1724 1094 瑞达期货 1767 57 
14 广发期货 1458 -421 徽商期货 1762 -343 
15 东亚期货 1448 -1603 摩根大通 1697 910 
16 银河期货 1421 -87 华泰期货 1580 -933 
17 中信建投 1373 343 迈科期货 1555 39 
18 建信期货 1138 -1132 兴证期货 1486 -46 
19 申万期货 1128 -26 大有期货 1228 93 
20 徽商期货 1060 -107 国信期货 1175 365 

合计 64039 -2718 49742 -3714 



PART 1 供需平衡



供需平衡:全球

资料来源：INSG

资料来源：WBMS

月份 初级镍产量 消费量 供需情况
2019-12 200300 198200 2000 
2019-11 202800 201600 1100 
2019-10 207500 208800 -1300 
2019-09 206000 207100 -1100 
2019-08 206300 206500 -300 
2019-07 202600 209300 -6700 
2019-06 197300 200000 -2700 
2019-05 194100 206600 -12500 
2019-04 197500 205000 -7500 
2019-03 187200 201400 -14200 
2019-02 185800 186800 -1000 
2019-01 190700 194400 -3700 
2018-12 196300 197000 -700 
2018-11 195200 201000 -5800 
2018-10 194500 205100 -10600 
2018-09 184800 193800 -9000 
2018-08 183700 191900 -8200 
2018-07 176800 182500 -5700 
2018-06 176500 190200 -13700 
2018-05 181500 196900 -15400 
2018-04 180200 193300 -13100 
2018-03 178000 193700 -15700 
2018-02 175800 178300 -2500 
2018-01 180300 196100 -15800 
2017-12 181600 194000 -12400 
2017-11 183400 191800 -8400.00 
2017-10 182700 192400 -9700.00 
2017-09 181400 187400 -6000.00 
2017-08 176800 183500 -6700.00 
2017-07 177800 182500 -4700.00 
2017-06 170200 170600 -400.00 
2017-05 167800 170000 -2200.00 
2017-04 169900 173100 -3200.00 
2017-03 173100 173000 100.00 

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

2012-10 2013-11 2014-12 2016-01 2017-02 2018-03 2019-04

WBMS全球镍供需平衡



PART 2 上游分析



镍矿：国内进口情况
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镍矿：国内港口库存
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PART 3 中游分析



镍铁：产量分析

数据来源：铁合金在线
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镍铁：国内&印尼2020计划投产项目

资料来源：Mysteel

企业名称 炉型 投产年份 炉子变动

鞍山领冠科技有限公司 1*36000KVARKEF 2020年四季度 1*33000KVARKEF

临沂亿晨镍铬合金有限公司 2*6300kva,8*42000kva(在建) 2020年1季度 4*42000kva

西乌昊融  2*36000kvaRKEF 不确定

唐山镍金实业有限公司 4*33000RKEF 不确定

河北唐山凯源 4*48000RKEF 不确定

大连富力镍基新材料有限公司 6*33000kvaRKEF 2020年1季度

柳钢中金 2*33000kvaRKEF 2020-2021

青山集团（未知） 8*42000kvaRKEF/33000kvaRKEF 2020年

江苏德龙镍业 15*33000kvaRKEF 2020年1季度 1*33000kvaRKEF（14#）

江苏德龙镍业 15*33000kvaRKEF 2020年1季度 1*33000kvaRKEF（15#）

weda bay 12*43000kvaRKEF 2020年1季度 4*43000kvaRKEF（青山）

weda bay 12*43000kvaRKEF 2020年2月 4*43000kvaRKEF（振石）

weda bay 12*43000kvaRKEF 2020年4月 4*43000kvaRKEF（华友）

华迪镍业 2*33000kvaRKEF（二期） 2020年3-4季度

恒顺众昇 4*33000kva矿热炉 2020年

国内

印尼

2020年预计新增产能



镍铁：进口分析
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镍铁：库存
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镍铁相关价格关系
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镍铁-电解镍升贴水



镍铁：原料价格

2020-03-16 2020-03-17 2020-03-18 2020-03-19 2020-03-20 变动

红土镍矿

镍矿cif报价 39.5 39.5 39.5 39.5 39.5 0

进口镍矿运
费 7.502 7.500 7.481 7.473 7.405 -0.108

二级冶金焦

山东 1,748.00 1,698.00 1,698.00 1,698.00 1,698.00 -50.00

内蒙 1,445.00 1,445.00 1,420.00 1,420.00 1,395.00 -50.00

辽宁 1,827.00 1,827.00 1,827.00 1,827.00 1,827.00 -50.00

江苏 1,710.00 1,660.00 1,660.00 1,660.00 1,660.00 -50.00

兰炭 陕西小料 685.00 685.00 685.00 685.00 685.00 0.00

陕西焦面 495.00 495.00 495.00 495.00 495.00 0.00



资料来源：Mysteel

电解镍：产量

电解镍生产企业产能产量

地区 企业 产能 2020年2月产量

甘肃 金川 10,000.00 12000

新疆 新疆新鑫矿业 10,000.00 780

山东 烟台凯实 10,000.00 300

天津 天津茂联科技 1,000.00 200

总计 265,000.00 13280
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电解镍：进口
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PART 4 下游分析



硫酸镍：产量

国内公司 2018年产量（万吨）

格林美 6.5

金川 5

银亿 3.3

吉恩 4

邦普 1

长优 0.8

长江能源 3.2

睿锋环保（瑞达） 1.6

西恩 2

中伟 2

上海鸣昊 2

茂联 2

凯实 2

金柯 1.2

佳远 1

北新 1

眉山顺应 0.9

广德环保 0.8

光华 1

江钨 0.5

其他 9.35

总计 51.15

资料来源：Mysteel
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硫酸镍：硫酸镍-电解镍溢价
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不锈钢价格
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不锈钢：产量
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不锈钢：进出口
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不锈钢：社会库存
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PART 5 终端消费



房地产投资与新开工面积

指标名称
房屋施工面积:累计

值
房屋施工面积:累

计同比

2018-04 664410 1.60

2018-05 684991 2.00

2018-06 709649 2.50

2018-07 728593 3.00

2018-08 747658 3.60

2018-09 767218 3.90

2018-10 784425 4.30

2018-11 804886 4.70

2018-12 822300 5.20

2019-02 674945 6.80

2019-03 699444 8.20

2019-04 722569 8.80

2019-05 745286 8.80

2019-06 772292 8.80

2019-07 794207 9.00

2019-08 813156 8.80

2019-09 834201 8.70

2019-10 854881 9.00

2019-11 874814 8.70

2019-12 893821 8.70

2020-02 694241 2.90
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房地产开发投资完成额:累计同比 新屋开工面积累计同比
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房屋施工面积:累计同比



汽车产销量

指标名称 产量:新能源汽车:当月值
产量:新能源汽

车:当月同比

2017-04 3.60 12.50

2017-05 4.70 27.00
2017-06 6.20 29.20
2017-07 5.50 48.60
2017-08 6.10 56.40
2017-09 7.60 55.10
2017-10 7.90 92.70
2017-11 10.90 109.60
2017-12 12.50 71.20
2018-03 7.80 105.30
2018-04 8.20 82.20
2018-05 9.40 56.70
2018-06 9.70 36.60
2018-07 7.90 17.90
2018-08 9.00 12.50
2018-09 13.20 50.00
2018-10 15.10 49.50
2018-11 17.20 24.60
2018-12 19.40 15.50
2019-03 10.90 41.60
2019-04 8.90 17.10
2019-05 10.90 16.00
2019-06 14.30 50.50
2019-07 8.40 9.10
2019-08 10.00 9.90
2019-09 9.40 -24.20
2019-10 8.50 -39.70
2019-11 9.50 -41.00
2019-12 13.50 -27.00
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家电产量
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家电（洗衣机、电冰箱、空调）产量

产量:家用洗衣机:当月值 产量:家用电冰箱:当月值 产量:空调:当月值

洗衣机产量同比 家用电冰箱产量同比 空调产量同比
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