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01 核心要点及策略

1

行情

回顾

运行
逻辑

策略

逻辑观点

沪镍周一创出盘面近两年半新低后，在消息面的刺激下连续上行。主力最高逼近13.5万/吨后走稳于13万/吨
附近。沪镍主力周内运行区间121880-134670元/吨，周+0.53%。周K终结六连阴。纯镍现货成交周内确有好
转，但后半周再度转弱，市场观望情绪较浓。金川镍和俄镍升水走势分化。沪不锈钢周初跟涨期镍，后半周
回落。SS2401周内运行区间13510-14090元/吨。当前无锡地区304冷轧毛基已至13500元/吨。

宏观上，国内财新制造业PMI显著改善，但官方制造业PMI有所回落，国内经济复苏还不稳固。美联储态度鸽
化。美元指数下行，人民币反弹延续。
纯镍方面，周初盘面出现大幅减仓拉升，主要受消息刺激。最重要的是印尼镍定价机制的商讨和可能变动刺
激市场尤其是不锈钢线条对镍矿镍铁价格企稳反弹的预期。另外有纯镍厂家减产的消息和镍收储的消息也在
产业链中流传。但后半周效用减弱，盘面反弹气势减弱，回落企稳。尤其纯镍产量攀升及沪镍仓单连续增加
中线施压盘面。而需求并未有明显改善。但较大幅度的技术反弹或预示从9月以来的跌势暂告一段落。
不锈钢，原料端镍铁高碳铬铁弱稳，成本支撑仍偏弱。高镍铁周内现945元/镍的采购价，但未必为底。钢厂
利润改善后，排产情况或延续高位。11月产量预计285万吨，12月排产回升至295万吨。需求侧，本周订单积
极，但后续或有订单透支之嫌。不过在盘面拉涨之后，市场情绪有所转变。移仓换月之间，部分空头止盈。
技术上，年内前低处的强物理支撑已现。

沪镍长线仍承压，但短线反弹或将延续。操作上先以区间震荡对待，暂不布空。
沪不锈钢供强需弱延续，上涨阻力尚存。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

利空 10月，不锈钢表观消费283.1万吨，环比-0.53%，同比-1.21%。11月不锈钢消费或继续回落。

基差 镍当前基差1720，低于近一年均值5610。不锈钢当前基差340，高于近一年均值180。

宏观

供应

库存

需求

利空

中性

利空

利多

利多

11月份，国内官方制造业PMI为49.4%，较上月下降0.1个百分点。11月财新中国制造业PMI升至
50.7，为三个月来最高。美国关键通胀指标如期放缓，10月PCE物价指数同比上升3.5%。

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月微降。

11月不锈钢285.2万吨，环比-8.0%，同比-5.6%。12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1241吨至10342吨，周+13.64%。沪镍期货库存本周降802吨至11821吨，-6.35%
。伦镍库存周增1416吨至46314吨，周+3.15%。当前镍矿港口库存1261.89万吨，周-2.53%。

截至12月1日，全国不锈钢社会总库存94.73万吨，环比-4.83%。其中冷轧52.11万吨，环比-
4.37%。热轧42.61万吨。环比-5.38%。沪不锈钢仓单周内降7341吨至57201吨，-1.26%。

10月中国合金行业镍消费量2.22万吨，环比+18.91%，同比+121.96%。11月纯镍消费继续攀升。
11月1-26日，新能源车零售56.3万辆，同比+33%，环比-7%。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据
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11月28日至29日，习近平总书记在上海市考察调研。他先后考察上海期货交易所、上海科技创新成果展、闵行区新时
代城市建设者管理者之家，了解上海增强国际金融中心竞争力、推进国际科技创新中心建设等情况。

国常会12月1日会议讨论并原则通过《中华人民共和国矿产资源法（修订草案）》，决定将修订草案提请全国人大常委
会审议。会议指出，矿产资源是经济社会发展的重要物质基础，根据形势变化适时修订矿产资源法，对于依法开发保
护矿产资源、保障国家战略资源安全十分必要。要加快推进勘探开发和增储上产，深化国际合作，加强储备体系建
设，夯实矿产资源保障基础。要大力开展技术装备创新，推进产业绿色化、智能化发展，提升矿产资源产业链韧性和
竞争力。

中国人民银行发布三季度货币政策执行报告，报告表示，当前我国经济保持恢复向好态势。其中提出，加大对城中村
改造、“平急两用”公共基础设施建设、保障性住房建设等金融支持力度；坚决防范汇率超调风险，防止形成单边一
致性预期并自我强化；一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求；健全金融稳定保障体系，推动金融稳定法
尽快出台。将进一步加强与财政政策的协调配合，加快债券市场建设，优化国债持有结构。

中国11月的制造业采购经理指数（PMI）和非制造业商务活动指数均低于上月，分别为49.4%和50.2%。

12月1日公布的2023年11月财新中国制造业PMI录得50.7，较10月上升1.2个百分点，重回扩张区间，为近三个月高点。
从分项指数看，11月制造业生产由降转升，需求加速扩张，当月生产指数为近四个月第三次高于荣枯线，新订单指数
连续四个月位于扩张区间并录得7月以来新高。外需持续疲弱，新出口订单指数连续第五个月低于荣枯线。

资讯和数据



03 资讯和数据
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据CME“美联储观察”：美联储12月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概率为95.4%，加息25个基点的概率为4.6%。到
明年2月维持利率不变的概率为87.9%，累计降息25个基点的概率为7.9%，累计加息25个基点的概率为4.2%。

10月份，宏观政策效果持续显现，工业生产稳定增长，工业企业营收加快回升，利润延续恢复向好态势。工业企业利
润连续3个月保持正增长。1—10月份，全国规模以上工业企业利润同比下降7.8%，降幅较1—9月份收窄1.2个百分点，
今年3月份以来利润降幅逐月收窄。其中，10月份规上工业企业利润同比增长2.7%，连续3个月实现正增长，工业企业
效益持续改善。

财政部，2023年10月，全国发行新增债券2267亿元，其中一般债券83亿元、专项债券2184亿元。全国发行再融资债券
11696亿元，其中一般债券8229亿元、专项债券3467亿元。合计，全国发行地方政府债券13963亿元，其中一般债券
8312亿元、专项债券5651亿元。

经济合作与发展组织（经合组织）29日发布的报告说，2023年中国经济预计将增长5.2%，高于此前预期。

美联储褐皮书显示，总体而言，经济活动自上次报告以来有所放缓，四个地区报告温和增长，两个地区报告经济状况
持平或略有下降，六个地区报告经济活动略有下降；消费者非必需品支出下降；消费者表现出更高的价格敏感性；劳
动力需求继续放松，大部分地区称整体就业人口持平或适度增加；物价在很大程度上缓和，虽然价格仍然偏高。

美联储官员纷纷暗示不急于进一步加息，但就通胀路径看法不同。

资讯和数据



03 资讯和数据
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据Mysteel统计，2023年11月国内43家不锈钢厂粗钢预产量285.2万吨，月环比减少8.0%，同比减少5.6%%。其中：200
系93.5万吨，月环比减少5.9%，同比减少1.5%；300系141.9万吨，月环比减少7.5%，同比减少13.4%；400系49.8万
吨，月环比减少13%，同比增加14.9%。不锈钢12月排产295.2万吨，环比增加3.5%，同比减少3.4%。其中：200系94.2
万吨，月环比增长0.7%，同比减少5.6%；300系149.1万吨，月环比增加5.1%，同比减少5.2%；400系52万吨，月环比增
加4.4%，同比增加7.2%。

据Mysteel，截至11月30日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存94.73万吨，周环比下降4.83%。其中冷轧不锈
钢库存总量52.11万吨，周环比下降4.37%，热轧不锈钢库存总量42.61万吨，周环比下降5.38%。本期全国主流市场不
锈钢78仓库口径社会库存呈现五连降，去库速度较上期略有加快。本周不锈钢期货盘面上涨带动市场氛围回暖，部分
下游入市提货，叠加周内市场到货仍保持低位水平，因此全国不锈钢社会库存依旧消化为主。

2023年11月29日，上期所镍仓单增421吨至10378吨。这是自2021年3月之后，上期所镍仓单首次重回10000吨以上。 本
周镍价上涨突破13万大关，纯镍现货市场成交清淡，国产及进口资源集中交货逾千吨。

在SMM东南亚镍铬锰不锈钢产业大会上，印尼政府正式公布印尼镍价指数（INPI）。印尼镍价指数将于12月1日开始试
行，包括印尼镍矿和NPI价格基准，后续还会向304/2B不锈钢FOB、硫酸镍、高冰镍、MHP、304/2B不锈钢印尼内贸、水
萃镍等领域延伸。基于印尼镍价指数确定的镍矿价格公式为，INPI(镍矿)=矿价*矿价权重+贸易阶段价格*贸易阶段权
重+冶炼阶段价格*冶炼阶段权重；基于印尼镍价指数确定的NPI价格，则是根据采集到的NPI FOB价来确定。

截止2023年11月30日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共175家（新增2家转产未投企业样本），11月在产81家
高碳铬铁生产企业。2023年11月高碳铬铁产量为67.56万吨，环比下降3.93%，同比增加27.41%。2023年1-11月国内高
碳铬铁累计总产量为666.49万吨，同比增加12.88%。

资讯和数据



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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镍现货运行
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镍现货运行
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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

20000

30000

40000

50000

60000

镍豆 高冰镍 氢氧化镍

0

10000

20000

30000

40000

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

镍豆 MHP 镍粉 高冰镍 再生镍

-150000

-100000

-50000

0

50000

50000

150000

250000

350000

22/1/1 22/4/1 22/7/1 22/10/1 23/1/1 23/4/1 23/7/1 23/10/1

进口盈亏（右） 现货 到岸价

-150

-50

50

150

17/6/30 18/6/30 19/6/30 20/6/30 21/6/30 22/6/30 23/6/30

WBMS供需平衡

数据来源：钢联、 、国联期货

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

17



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
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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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不锈钢消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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国内经济数据
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数据来源：钢联、ifind、国联期货
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国外宏观
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数据来源：iFinD、国联期货
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