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01 核心要点及策略
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逻辑观点

行情

回顾

运行

逻辑

策略

沪镍周初回落后强势反弹。沪镍主力周内运行区间123200-135450元/吨，周+3.43%。纯镍现货成交一般，升水
持稳，市场观望情绪较浓。

沪不锈钢周内逼近1.3万后反弹。SS2401周内运行区间13010-13820元/吨，周-2.01%。当前无锡地区304冷轧毛

基已至13150元/吨。

宏观上，周内穆迪调低我主权信用评级事件给市场带来较大震动。周五，政治局会议明确明年宏观政策“积极
”主基调。不过美国11月非农强于市场预期，显示劳动力市场依然强劲。

纯镍产量攀升以及高企的期镍仓单中线施压盘面。基本面仍偏弱。不过，纯镍连续数月的下跌导致产业链之内

价差分布失衡后。当前，镍估值偏低，下行动力不足。本次大幅反弹也配合了盘面的技术需求。
不锈钢原料端高碳铬铁行业减产后价格或有支撑。高镍铁仍然偏弱，周内现910元/镍的采购价。钢厂利润改善

后，排产情况或延续高位。12月排产回升至296.9万吨。需求侧，本周盘面拉涨后，订单不错，但后续能否维

持有待验证。周内盘面拉涨主要原因是跟涨镍，另外也有部分困境反转的意味，但并不表示盘面已经反转。我
们判断，沪不锈钢中短线或震荡偏强运行。

沪镍长线仍承压，但短线反弹或将延续，暂不布空。

沪不锈钢跟涨期镍，短线或震荡偏强运行。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

宏观

供应

库存

需求

基差

11月中国进出口贸易同比增1.2%。11月财新中国服务业PMI录得51.5，较10月回升1.1个百分点，为

近三个月来最高。穆迪将中国主权信用评级展望由“稳定”调整为“负面”。

利空
国内11月精炼镍产量2.25万吨，环比-3.62%，同比+48.75%。预计12月精炼镍产量高位维持。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。

利空
11月不锈钢298.4万吨，环比-3.7%，同比-1.2%。12月排产296.9万吨。印尼11月不锈钢产量40.78
万吨，环比+2.7%，同比10.0%。12月产量预计40万吨。

利空
沪镍仓单本周降71吨至10271吨，周-0.69%。沪镍期货库存本周增1035吨至12856吨，+8.76%。伦镍

库存周增1950吨至48264吨，周+4.21%。当前镍矿港口库存1242.43万吨，周-1.54%。

利多
截至12月8日，全国不锈钢社会总库存91.32万吨，环比-3.60%。其中冷轧50.71万吨，环比-2.70%

。热轧40.61万吨。环比-4.70%。沪不锈钢仓单周内降6491吨至55714吨，-2.60%。

利多

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

镍当前基差1780，低于近一年均值5550。不锈钢当前基差340，高于近一年均值180。

10月中国合金行业镍消费量2.22万吨，环比+18.91%，同比+121.96%。乘联会预估11月新能源乘用

车批发销量94万辆，同比+29%，环比+6%。今年1-11月累计批发774万辆，同比+35%。
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03 资讯数据
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资讯与数据

中共中央政治局12月8日召开会议，会议指出，明年要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破，强化宏观政策逆周期和跨周
期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。积极的财政政策要适度加力、提质增效，稳健的货币政策要灵活适

度、精准有效。要增强宏观政策取向一致性，加强经济宣传和舆论引导。

12月5日，穆迪评级公司发布报告，维持中国主权信用评级不变，但将评级展望由“稳定”调整为“负面”。穆迪作出调

降中国主权信用评级展望的决定，对此，我们感到失望。今年以来，面对复杂严峻的国际形势，在全球经济复苏势头不稳
、动能减弱的背景下，中国宏观经济持续恢复向好，高质量发展稳步推进，尤其是三季度以来，积极变化进一步增多，内

生动力不断增强，经济增长新动能持续发挥积极作用，预计四季度中国经济将保持回升向好态势，中国仍是世界经济稳定

增长的重要引擎。国际货币基金组织预计今年中国对全球经济增长的贡献率超过30%。业内专家指出，穆迪报告对于中国
经济运行的深层次理解存在明显欠缺，结论有失偏颇。国务院发展研究中心宏观经济研究部副部长冯俏彬表示，我国经济

已从高速增长阶段，全面转向更加注重质量、效益、安全等综合性更强的高质量发展，经济转型过程中，一些深层次的矛

盾问题有所凸显。但穆迪作为一个外在观察者，对于中国经济运行的深层次理解存在明显欠缺。

12月5日，中诚信国际发布公告，维持中国主权信用等级AA+g，评级展望为稳定。中诚信国际认为，2023年中国经济仍表
现出较强韧性，中国政府的财政空间仍充足，国债增发亦为地方腾出可支配财政空间。同时，中国政府对于新动能领域的

坚定支持将支撑中长期经济的增长，充裕的外汇储备和对短期外债较高的覆盖率亦对主权信用实力提供较好支持。未来仍

需持续关注控制新增和化解隐性债务的进程以及大国博弈背景下不断演变的地缘政治风险。在全球经济复苏势头不稳、国
际地缘政经冲突加剧的背景下，2023年中国经济发展仍表现出较强韧性。



03 资讯和数据
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据中联金统计，2023年11月国内镍铁产量3.0341吨（金属量），环比减少0.2558万吨，环比降幅7.78%，同比减少0.4338
吨，同比降幅12.51%。2023年1-11月共计产量35.4万吨（金属量），同比降幅10.6%。据中联金统计，2023年11月印尼15

家样本企业镍铁产量104.8万吨（实物量），环比降幅4.29%。11月印尼镍铁产量为124053吨（金属量），环比减少

5937吨，增降4.57%；同比增加18375吨，增幅17.4%；2023年1-11月共计产量133.6万吨（金属量），同比增幅25.1%。

【国务院：加快退出重点行业落后产能】国务院印发《空气质量持续改善行动计划》。其中提到，修订《产业结构调整指

导目录》，研究将污染物或温室气体排放明显高出行业平均水平、能效和清洁生产水平低的工艺和装备纳入淘汰类和限制
类名单。重点区域进一步提高落后产能能耗、环保、质量、安全、技术等要求，逐步退出限制类涉气行业工艺和装备；逐

步淘汰步进式烧结机和球团竖炉以及半封闭式硅锰合金、镍铁、高碳铬铁、高碳锰铁电炉。引导重点区域钢铁、焦化、电

解铝等产业有序调整优化。

【上期所：调整期货公司会员限仓比例】结合2023年度各期货公司会员在合规经营以及对交易所工作的支持与配合等方面

的综合表现，我所决定调整相关期货公司会员的限仓比例。55家《2023年期货公司分类结果》A类期货公司的会员限仓比

例为35%。3家自A类调整至B类及以下的期货公司的会员限仓比例，自35%恢复至25%。自2024年1月1日开始实施，截止时间
我所将另行通知。

据Mysteel统计，2023年11月国内43家不锈钢厂粗钢产量298.4万吨，月环比减少3.7%，同比减少1.2%。其中：200系97.9

万吨，月环比减少1.6%，同比增加3.0%；300系149.2万吨，月环比减少2.7%，同比减少8.9%；400系51.4万吨，月环比减
少10.3%，同比增加18.6%。12月排产296.9万吨，环比减少0.5%，同比减少2.8%。其中：200系

资讯与数据

91.2万吨，月环比减少

6.8%，同比减少8.6%；300系156.4万吨，月环比增加4.9%，同比减少0.5%；400系49.3万吨，月环比减少4.0%，同比增加

1.7%。
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12月1日，四川某高碳铬铁企业由于步入枯水期电力成本增加，停产2台7500KVA矿热炉，预计影响月产量约2700吨。

据Mysteel调研，2023年11月份国内34家不锈钢冷轧产量合计138.07万吨，环比增加2.04%，同比增加12.92%。11月国内34

家不锈钢钢厂产能利用率为76.2%，环比上升1.52%。2023年12月国内34家冷轧不锈钢厂冷轧排产预计为136万吨，预计环
比减少1.50%，预计同比增加11.20%。

2023年10月印尼进口高碳铬铁总量为2.1万吨，环比减少58.3%，同比减少80.2%；其中进口的南非高碳铬铁为1.7万吨，环

比减少66.9%，同比减少82.6%。2023年1-10月印尼进口高碳铬铁总量为75.9万吨，同比减少44.2%；其中进口的南非高碳

铬铁为62.1万吨，同比减少44.4%。

2023年10月印尼镍铁出口量82.8万吨，环比减少4.7万吨，降幅5.4%；同比增加31.1万吨，增幅60.1%。其中，10月印尼出

口至中国镍铁量81.7万吨，环比减少4.7万吨，降幅5.4%；同比增加31.3万吨，增幅62.1%。

2023年1-10月印尼镍铁出口总量690.1万吨，同比增加228.1万吨，增幅49.4%。其中，出口至中国镍铁量676.7万吨，同比
增加229.5万吨，增幅51.3%。

12月6日，Mysteel调研全国中低微碳铬铁冶炼企业样本共58家，11月中低微碳铬铁生产企业36家在产。2023年11月中国中

低微碳铬铁产量为5.45万吨，环比减少4.2%，同比增加6.7%。2023年1-11月国内中低微碳铬铁产量为55.15万吨，同比增

加2.63%。

2023年12月7日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存91.32万吨，周环比下降3.60%。其中冷轧不锈钢库存总量

50.71万吨，周环比下降2.70%，热轧不锈钢库存总量40.61万吨，周环比下降4.70%。本期全国主流市场不锈钢78仓库口径

社会库存呈现六连降，去库速度较上期有所放缓

资讯与数据

。本周市场到货仍偏少，叠加行情走跌后，贸易商逢低入市采购补库，遗
迹部分加工订单完成交付，因此全国不锈钢社会库存呈现降量。

据Mysteel统计，2023年11月国内43家不锈钢厂粗钢产量298.4万吨，月环比减少3.7%，同比减少1.2%。

12月7日，华南某钢厂高镍铁采购成交价910元/镍（到厂含税），成交数万吨，交期1月。

12月7日，华南某特钢厂高镍铁采购成交价955元/镍（到厂含税），成交上万吨，为印尼铁，交期1月。



期镍运行
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沪不锈钢运行
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镍现货运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

10



镍现货运行
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不锈钢现货运行
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镍端库存
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 不锈钢库存
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 纯镍、镍铁产量和进出口
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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

18

数据来源：钢联、iFinD、国联期货



不锈钢成本、利润
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 新能源消费
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 不锈钢消费
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国内经济数据
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国外宏观
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