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01 核心要点及策略
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行情

回顾

运行

逻辑

策略

逻辑观点

沪镍周初震荡，周三拉涨后，涨势呈扩大之势。沪镍2403本周运行区间125480-136640元/吨，周+8.02%。纯

镍现货成交一般，观望情绪较浓。沪不锈钢节后开盘先收两个十字星后连续上行，主力2405合约收至1.4万
之上，周+3.76%，运行区间13630-14075元/吨。当前无锡地区304冷轧毛基已至13700-13750元/吨。

宏观上，国内2月LPR非对称下调，符合市场预期，有利于稳定市场信心。国外，美联储会议纪要显示部分官
员对何时降息仍然保持不确定性，市场多解读为态度偏鹰。

期镍周内连续上涨，除了资金情绪外，更多的消息刺激或是印尼镍矿审批缓慢导致的镍矿紧张预期，以及俄
罗斯被制裁后或涉及到金属镍紧张。但这两点都是一段时间以来一直存在的灰犀牛而非突发性黑天鹅。近日

未知是否有更进一步的印尼镍矿政策消息，个人倾向于是开工后原来消息发酵。从技术上看，期镍当前运行
至近三个月震荡区间上沿，警惕压制。

不锈钢节后盘库，社库累积在预料之中，不过周四总库存超预期回落，虽然幅度不大，但与历年春节后一周
相比，库存压力确实不大。仓单节后连续下降，虽然幅度不大，但压力稍稍减缓。不锈钢近日上涨更多是受

期镍上涨带动，基本面变化不大。总的来看，不锈钢仍延续供需轻度博弈。

沪镍长线承压。但短线涨势良好，只是沪镍运行已靠近区间上沿，警惕压制。
沪不锈钢供需延续轻度博弈，当前盘面更多是跟涨镍，现货相对盘面更谨慎，关注全面复工后需求情况。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

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%。

基差 镍当前基差1480，低于近一年均值4350。不锈钢当前基差85，低于近一年均值160。

1月全国精炼镍产量2.53万吨，环比+3.27%，同比+54.27%，预计2月2.36万吨。1月全国镍生铁

产量2.84万镍吨，预计2月2.61万镍吨左右。1月全国硫酸镍产量3.52万金属吨，预计2月2.90万
金属吨。
2024年1月国内不锈钢厂预计粗钢产量280.4万吨，环比-5.4%，同比+17.5%。其中300系153.8万
吨。2月不锈钢粗钢排产250.4万吨，同比-10.8%；其中300系132.3万吨。2023年12月，国内不

锈钢进口26.82万吨，环比+102.2%，同比+13.2%。

沪镍期货库存本周增1793吨至17758吨，+11.23%。伦镍库存周降1236吨至70308吨，周-1.73%。
当前镍矿港口库存1066.29万吨，周-2.06%。

截至2月23日，全国不锈钢社会总库存111.47万吨，环比-0.74%。其中冷轧66.66万吨，环比-
1.17%。热轧44.81万吨。环比-0.10%。沪不锈钢仓单周内降1274吨至81781吨，-1.53%。

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%；1-12月累计表观消费

量25.97万吨，同比-4.79%。12月中国合金行业镍消费量1.58万吨，环比+33.63%，同比
+9.32%；2023年累计镍消费量20.22万吨，同比+31.38%。

宏观

供应

库存

需求

利空

中性

利多

利多

利多

1年期LPR为3.45%；5年期以上LPR为3.95%，较上月下调25基点。

美联储会议纪要显示多数美联储官员指出了降息过快的风险。
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资讯和数据

2月20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024年2月20日贷款市场报价利率（LPR）显示，1年期LPR为3.45%，上月为
3.45%。5年期以上LPR为3.95%，上月为4.2%。本月5年期以上LPR利率单独下降了25个基点，下降幅度超出此前市场预期，这也是5年期以
上LPR历史上下调幅度最多的一次。

【证监会新闻发言人就有关媒体报道答记者问】问：近日，有外媒报道监管部门限制主要机构投资者在开盘、收盘阶段净卖出股票、禁止
机构通过股指期货做空A股，请问证监会怎么看？答：股市有涨有跌是规律，有买有卖是常态。监管部门对于正常的市场交易不干预，依
法保障投资者公平自由交易的权利，对于扰乱市场交易秩序等违法违规行为，坚决依法依规予以打击。近日，沪深证券交易所依规对个别
机构的异常交易行为采取了监管措施，是履行交易监管职责的举措，不是限制卖出。下一步，我们将指导沪深证券交易所和中国金融期货
交易所完善异常交易监管标准，依法依规打击操纵市场、内幕交易等违法行为，切实维护市场正常交易秩序。

国务院国资委召开“AI赋能产业焕新”中央企业人工智能专题推进会。会议强调，中央企业要把发展人工智能放在全局工作中统筹谋划，
深入推进产业焕新，加快布局和发展智能产业。要夯实发展基础底座，把主要资源集中投入到最需要、最有优势的领域，加快建设一批智
能算力中心。

1月，70个大中城市中商品住宅销售价格环比下降城市个数减少，商品住宅销售价格环比降幅整体收窄、同比整体延续降势。1月份，一线
城市新建商品住宅销售价格环比下降0.3%，降幅比上月收窄0.1个百分点。其中，北京、广州和深圳分别下降0.1%、0.8%和0.7%，上海上
涨0.4%。二线城市新建商品住宅销售价格环比下降0.4%，降幅与上月相同。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降0.4%，降幅比上月收
窄0.1个百分点。1月，70个大中城市中新建商品住宅和二手住宅销售价格环比下降城市分别有56个和68个，比上月分别减少6个和2个。

欧洲央行会议纪要：经济活动和通胀的最新发展与当前货币政策立场一致。所有成员一致同意欧洲央行首席经济学家连恩的提议，将欧洲
央行三个关键利率维持在当前水平。对货币政策的有效性充满信心。反应函数的所有三个要素都取得了进一步进展。确认需要在反通胀进
程中取得进一步进展。成员普遍认为讨论降息为时尚早。衡量潜在通胀的指标已经超过了峰值。仍然认为过早降息的风险超过了过晚降息
的风险。成员表示需要保持连续性、谨慎性和耐心。2024年通胀预测可能会下调。放松金融市场可能为时过早，可能会阻碍或延迟通胀及
时回归目标。
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资讯和数据

美联储会议纪要：多数美联储官员指出了降息过快的风险。
美联储将围绕资产负债表进行讨论，以决定缩表进度。
部分官员认为遏制通胀的进度存在停滞的风险。
美联储官员认为需求水平可能高于此前预估。
美联储官员判断利率很可能已处于峰值。
几位美联储官员提及了金融环境趋于宽松带来的风险。
部分官员称减缓缩表步伐可能帮助政策平稳过渡。

【2024年1月份印尼镍产品出口总计1066981实物吨】据印尼贸易部最新信息，2024年1月份印尼镍产品出口总计1066981实物吨（下
同），其中NPI913583吨，高冰镍22645吨，低冰镍16839吨，MHP96472吨，电解镍4106吨。1月出口总计中：出口中国1033990吨，占比
96.91%；印度6032吨，占比0.57%；日本7433吨，占比0.7%。1月份出口累计中：出口中国1033990吨，占比96.91%；印度6032吨，占比
0.57%；日本7433吨，占比0.7%；韩国12198吨，占比1.14%；挪威122吨，占比0.01%。

【普氏发布印尼镍生铁价格评估】据外电2月20日消息，商品价格评估机构普氏(Platts)周二表示，已于周一推出印尼镍生铁(NPI)的每
日价格评估。普氏是S&P Global Commodity Insight旗下机构。NPI是全球交易的主要镍产品，主要在印尼生产。该公司在一份声明中
表示：“鉴于印尼初级镍供应不断增加，发布该价格评估是为了回应行业对提高NPI现货市场价格透明度的需求。”与伦敦金属交易所
(LME)全球基准镍合约的基础产品“1级”镍相比，印尼的镍产品大多属于较低的“2级”纯度。普氏表示，NPI评估的推出补充了普氏现有
的电池金属和不锈钢价格评估产品线。

国际镍研究小组（INSG）公布数据显示，2023年12月全球镍市场供应过剩28700吨，去年同期为供应过剩23700吨。2023年11月全球镍市
场供应过剩38200吨。2023年1-12月，全球镍市场供应过剩242800吨，去年同期为供应过剩103900吨。
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世界金属统计局（WBMS）公布的最新报告显示，2023年12月，全球精炼镍产量为31.63万吨，消费量为28.35万吨，供应过剩3.28万吨。
2023年，全球精炼镍产量为345.27万吨，消费量为318.99万吨，供应过剩26.28万吨。2023年12月，全球镍矿产量为34.29万吨。
2023年，全球镍矿产量为381.52万吨。

【格林美：印尼镍资源项目基础工程已全部完成】格林美披露印尼镍资源项目建设进展情况。2024年1月，公司印尼镍资源项目实现产出
3400吨金属镍的MHP。目前，公司在建的印尼镍资源项目基础工程已经全部完成，关键主体设备已经到场，具备冲刺安装的条件，将于
2024年6月开始三个模块（每个模块2.1万吨金属镍/年）在年内分批竣工投产，并全部释放产能，另外公司与印尼MDK公司合资（MDK控
股）的3万吨金属镍/年产能将在2024年9月竣工运行。2月21日，公司印尼镍资源项目建设百日冲刺誓师大会在湖北荆门园区与印尼青美邦
园区同步举行，公司印尼镍资源项目的建设正式进入百日冲刺阶段。

【印尼镍矿RKAB审批进度缓慢 镍铁报价上涨等待成交兑现】由于总统换届及审批流程的更新，2024年印尼RKAB审批进度缓慢，截稿前仅
23家镍矿点通过审批。2月14日，印度尼西亚举行总统选举。现任国防部长普拉博沃搭档总统佐科长子吉布兰赢得正副总统选举，最终官
方结果还需等到3月中下旬公布。预计等总统选举尘埃落定后，印尼矿资源RKAB审批进度才会出现明显提速。按照往年的镍矿特许权名单
数量推测，目前仍有预计至少250家以上的矿点未通过审批，市场可流通镍矿资源相当有限。目前印尼红土镍矿CIF价对应印尼内贸基价
FOB价升水上涨1-2美金至7美元/湿吨附近。

【格林美‘GEM-NI2’牌电积镍成功注册LME交割品牌】2月20日伦敦金属交易所（LME）发布通告，‘GEM-NI2' 牌电积镍成功注册伦敦金
属交易所交割品牌，年产能20000吨。即日起，此品牌可以在LME仓库交割。
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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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 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
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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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国外宏观
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