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01 核心要点及策略

1

行情

回顾

运行

逻辑

策略

沪镍周初震荡运行在14万附近。但周五破位下行，续创年内新低。沪镍主力周内运行区间136290-140250元/吨，周-
2.84%。周K连收五阴。现货成交后半周稍有好转，但升水已至年内低位。
沪不锈钢周内弱势下行，逼近年内低点。SS2401周内运行区间13850-14390元/吨。现货价格周初还算稳定，但随着盘
面破位跟随螺旋下跌。当前无锡地区304冷轧毛基已至13750元/吨。

宏观上，国内经济数据略好于预期，市场需求有所改善，但仍面临一定压力。美CPI和核心CPI略低于市场预期，结束
加息预期和降息时间点提前的预期升温。但美联储姿态偏鹰。周内原油大跌带动大宗普遍飘绿。
纯镍产量连续攀升，虽纯镍进口今年以来回落明显，但国内产能释放产量增长的强预期仍对市场影响颇深。加之国内
有新交割品牌注册，纯镍交割品资源紧张情况长效缓解。沪伦两市库存连续增加，现货升水均至年内低位。镍端除去
纯镍外，镍铁镍矿进口量和国内当前库存都不低。纯镍表观消费在合金和新能源都不错的背景下韧性十足，但增量难
寻。产业链上镍元素向中间品和硫酸镍线条倾斜。后续关注这一侧成本和与纯镍价差对盘面的支撑。
不锈钢厂减产确有其事，但落地后产量环比回落幅度不大。原料端镍铁和高碳铬铁价格均回落，特别千元镍已至，下
方料想还有打压空间。因此成材价格虽然回落，钢厂利润却有所改善。减产是否能延续尚待观察，遑论扩大。我们认
为成本支撑弱化和现货价格回落只是部分兑现，产业链负反馈仍在持续。并且需求现萎缩迹象，进出口也面临较大收
缩压力。不过技术上，盘面逼近年内低点，下周或在物理支撑下反弹。

沪镍中长线承压运行，若有反弹，可以沽空机会对待。
沪不锈钢产业链负反馈并未结束，但可关注13700-13800附近支撑，既临近前低，也临近成本支撑。

逻辑观点
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02 影响因素分析

3

因素 影响 逻辑观点

利空 不锈钢需求面临压力。9月，不锈钢表观消费284.6万吨，环比+0.35%，同比+15.79%。10月数据回落。

基差 镍当前基差510，低于近一年均值5670。不锈钢当前基差370，高于近一年均值170。

宏观

供应

库存

需求

利空

中性

利空

利多

利多
10月中国合金行业镍消费量1.87万吨，环比增加41.2%，同比增加47.73%。10月纯镍消费小幅增长。1-10
月，新能源汽车产销分别完成735.2万辆和728万辆，同比分别+33.9%和+37.8%。

中国，10月社会消费品零售总额同比7.6%，环比0.07%；10月规模以上工业增加值环比4.6%，同比
0.39%，高于预期。10月美国CPI同比增长3.2%，核心CPI同比上涨4%，略低于市场预期。

10月精炼镍产量2.4万吨，环比+8.6%，同比+55.84%。预计11月精炼镍产量继续攀升。10月镍生铁产量
3.17万镍吨，环比-0.89%，同比-5.77%。10月硫酸镍产量3.59万金属吨，11预计微降至3.5万金属吨。

10月不锈钢310.0万吨，环比-2.6%，同比+1.1%。11月排产295.2万吨.。印尼10月不锈钢产量预计39.72
万吨，环比-0.5%，同比6.76%。11月产量预计39.5万吨。

沪镍仓单本周增280吨至8771吨，周+3.30%。沪镍期货库存本周降110吨至10847吨，-1.00%。伦镍库存周
增1782吨至44316吨，周+4.19%。当前镍矿港口库存1293.51万吨，周-0.07%。

截至11月17日，全国不锈钢社会总库存101.49万吨，环比-2.14%。其中冷轧54.19万吨，环比-4.36%。热
轧47.3万吨。环比+0.54%。沪不锈钢仓单周内降11819吨至62205吨，-3.62%。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据
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03 资讯和数据
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03 资讯和数据
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期镍运行
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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沪不锈钢运行
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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基差、价差
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7

镍现货运行
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镍现货运行
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不锈钢现货运行
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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镍端库存
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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不锈钢库存
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数据来源：钢联、ifind、国联期货
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纯镍、镍铁产量和进出口
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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镍矿进口、硫酸镍产量及进出口
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纯镍进口盈亏、供需平衡
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不锈钢产量、进出口
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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不锈钢成本、利润

19

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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新能源消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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