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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

沪镍周一下探，后强势拉起至13万之上。沪镍2403本周运行区间125540-132130元/吨，周+2.13%。纯镍现货

成交清淡。沪不锈钢周内偏强震荡。沪不锈钢2403本周运行区间14035-14430元/吨，周+0.88%。当前无锡地
区304冷轧毛基已至13650元/吨。

沪镍长线仍承压。但短线受益于基本面边际好转且于宏观利好提振，走势偏强，仍不建议布空。

沪不锈钢负基差持续，且宏观敏感性弱于镍，可关注多镍空不锈钢机会。

宏观上，国内央行降准降息对市场的提振效应明显，但周末后效用边际减弱。国外，美经济韧性仍存，短期

高利率或继续维持，降息概率较低。

纯镍现货成交清淡，尤其周二开始拉涨后，观望者甚众。纯镍产量增速回落，仓单周内连续回落，压力减轻
。产业链利润都不高，矛盾不算突出，供需边际改善。下游合金消费维持，不锈钢虽减产但消费维持。

不锈钢原料端镍铁935元/镍，高碳铬铁8600元/50基吨，近期持稳，节前或变化不大。钢厂利润尚可，年底

检修开始，不过产量减少幅度待观察。仓单波动，社库小幅回落未现累库，总体压力不大。年底产业链中下
游库存不高，需求靠备货支撑，终端已半数进入假期状态，需求转淡不少。资金情绪不错，不少贸易商近期

在盘面拉涨后已逐步补库，虽然有观望情绪但盘面虚拟库存也在逐步增加。不过，不锈钢宏观敏感性略差于

镍，近期可关注多镍空不锈钢机会。
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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

央行下调金融机构存款准备金率和支农支小再贷款、再贴现利率。
美国第四季度实际GDP年化季率初值 3.3%，预期2.00%，前值4.90%。

利空
12月精炼镍产量2.45万吨，环比+8.9%，同比+49.4%。预计1月精炼镍产量2.39万吨。12月镍铁
产量2.71万镍吨，环比-6.74%，同比-18.7%。12月，全国硫酸镍产量3.10万金属吨，预计1月

2.91万吨。

中性

12月不锈钢273万吨，环比-8.5%，同比-10.6%。1月排产273.7万吨。印尼12月不锈钢产量预计

40.5万吨，环比-0.7%，同比24.6%。1月产量预计40.5万吨。2023年12月，国内不锈钢进口

26.82万吨，环比+102.2%，同比+13.2%

利多
沪镍仓单本周降204吨至10950吨，周-1.83%。伦镍库存周降300吨至69276吨，周-0.43%。精炼

镍社会库存本周增1013吨至22470吨，周+4.72%。当前镍矿港口库存1150.43万吨，周-2.00%。

利多
截至1月26日，全国不锈钢社会总库存81.07万吨，环比-0.97%。其中冷轧49.78万吨，环比-
0.56%。热轧31.3万吨。环比-1.63%。沪不锈钢仓单周内增402吨至53213吨，+4.32%。

利多

利多

2023年12月，不锈钢表观消费268.8万吨，环比+5.4%；真实消费量296.9万吨，环比+7.3%。12

月，国内不锈钢出口量约33.55万吨，环比-6.1%，同比-14.1%；净出口约6.73万吨，环比-

70%，同比-56.2%。

镍当前基差1850，低于近一年均值4645。不锈钢当前基差-65，高于近一年均值240。

2023年12月中国精炼镍表观消费量2.05万吨，环比+13.76%，同比-3.16%。2023年1-12月国内精

炼镍累计表观消费量25.97万吨，同比-4.79%。
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03 资讯数据
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资讯和数据

1月11日，商务部部长王文涛与美国商务部长雷蒙多举行通话。双方围绕落实两国元首旧金山会晤重要共识，就各自关心的经贸问
题进行了深入、务实的沟通。王文涛表示，中美元首旧金山会晤为两国经贸关系发展指明方向，双方应发挥两国商务部沟通交流
机制的积极作用，为企业合作创造良好条件。王文涛重点就美国限制第三方对华出口光刻机、成熟制程芯片供应链调查、制裁打
压中国企业等表达严正关切。双方还就中美经贸领域国家安全边界问题进行了讨论。

印尼消息，在2024年矿产开采行业的新规定下，受到环境许可证、国家非税收入以及资源数据等问题的影响，导致提交和批准工
作计划和预算 (RKAB) 存在困难。而未获得 RKAB 批准的公司将无法出售其产品。据Mysteel了解，目前印尼已获批镍矿RKAB的企
业仅4家，1月印尼镍矿HPM为NI1.6% 28.94美元，主流大厂对于镍矿采购价格为HPM+2~3美元，溢价较上一轮环比持平。2024年上
半年，持续关注印尼总统大选对于镍矿RKAB问题及产业政策带来的影响。

财政部关于印发《关于加强数据资产管理的指导意见》的通知。通知提出，按照财政事权和支出责任相适应原则，统筹利用现有
资金渠道，支持统一的数据资产标准和制度建设、数据资产相关服务、数据资产管理和运营平台等项目实施。统筹运用财政、金
融、土地、科技、人才等多方面政策工具，加大对数据资产开发利用、数据资产管理运营的基础设施、试点试验区等扶持力度，
鼓励产学研协作，引导金融机构和社会资本投向数据资产领域。

据CME“美联储观察”：美联储2月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概率为95.3%，降息25个基点的概率为4.7%。到3月维持利率
不变的概率为32.4%，累计降息25个基点的概率为64.5%，累计降息50个基点的概率为3.1%。

近期地方正谋划储备超长期特别国债项目，支持方向为粮食安全、能源安全、产业链安全、新型城镇化、乡村振兴等领域。上述
领域也是2024年经济工作的重点方向。2023年底召开的中央经济工作会议提出，2024年要做好“三个统筹”，即统筹扩大内需和
深化供给侧结构性改革，统筹新型城镇化和乡村全面振兴，统筹高质量发展和高水平安全。
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03 资讯和数据
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据海关统计，2023年12月份我国MHP带入钴进口量2163金属吨，环比下降4.04%，同比上涨53.62%。2023年1-12月我国MHP带入钴进
口量在20974金属吨，累计同比上涨45.72%。 其中印度尼西亚为最大进口来源地，进口量99319吨，占总进口量的73.63%。

据中国海关数据统计，2023年12月中国镍铁进口量81.8万吨，环比增加13.8万吨，增幅20.3%；同比增加19.8万吨，增幅31.9%。
其中，12月中国自印尼进口镍铁量78万吨，环比增加15万吨，增幅23.8%；同比增加23.3万吨，增幅42.6%。
2023年1-12月中国镍铁进口总量845万吨，同比增加255.4万吨，增幅43.3%。其中，自印尼进口镍铁量791.5万吨，同比增加252.5
万吨，增幅46.8%。

2023年12月中国高碳铬铁进口总量为22.23万吨，环比减少25.4%，同比增加85.8%；其中自南非进口的高碳铬铁12.01万吨，环比
减少30.5%，同比增加170.9%；自哈萨克斯坦进口的高碳铬铁6.74万吨，环比减少12.6%，同比增加68.8%。
2023年1-12月中国高碳铬铁进口总量324.14万吨，同比增加36.5%；其中自南非进口高碳铬铁的数量为189.33万吨，同比增加
63.1%，自哈萨克斯坦进口的高碳铬铁数量为71万吨，同比增加23.1%。

2023年12月中国铬矿进口总量199.62万吨，环比增加10.5%，同比增加51.8%；其中自南非进口铬矿173万吨，环比增加14.6%，同
比增加56%；自土耳其进口铬矿7.62万吨，环比减少40.5%，同比减少20.3%；自津巴布韦进口铬矿7.06万吨，环比增加137%，同比
增加162.1%。
2023年1-12月中国铬矿进口总量1833.26万吨，同比增加22.3%；其中自南非进口铬矿的数量为1491.81万吨，同比增加21.2%；自
土耳其进口铬矿的数量为109.85万吨，同比增加15.6%；自津巴布韦进口68.61万吨，同比增加48.9%。

据中国海关数据统计：

资讯和数据

2023年12月，国内不锈钢进口量约26.82万吨，环比增加102.2%，同比增加13.2%。1-12月，国内不锈钢进
口量累计约207.09万吨，同比减少121.42万吨，减幅37%。2023年12月，国内不锈钢出口量约33.55万吨，环比减少6.1%，同比减
少14.1%。1-12月，国内不锈钢出口量累计约413.73万吨，同比减少41.4万吨，减幅9.1%。
2023年12月，国内不锈钢净出口量约6.73万吨，环比减少70%，同比减少56.2%。2023年1-12月，国内不锈钢净出口量累计约
206.65万吨，同比增加80.02万吨，同比增加63.2%。



期镍运行
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沪不锈钢运行
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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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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

15
数据来源：钢联、iFinD、国联期货



  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

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



不锈钢成本、利润
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 新能源消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 不锈钢消费
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国内经济数据

22
数据来源：钢联、ifind、国联期货

数据来源：iFinD、国联期货



国外宏观
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