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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

沪镍主连本周运行区间122100-131330元/吨，周-5.89%。

不锈钢主连本周运行区间13400-13860元/吨，周-2.99%。

    宏观上，国内财新制造业PMI50.4，反映国内中小制造业供需两端情况有所改善。但美国制造业景气度
持续弱势，加大了美国各界对经济衰退的担忧。甚至市场交易衰退逻辑强过降息逻辑，大宗周内普跌且幅度

不小。颇受关注的非农数据公布后不及预期，美联储在本月会议上启动近年来首次降息基本确定，但降息幅

度不确定，笔者倾向于25个基点。
    产业链内，镍产量小幅回落，12万附近刚需订单显现明显，出口扩大抵去部分国内产量增量，接近供需

浅平衡。不锈钢9月排产继续高位小幅增加，本周在悲观情绪下市场订单一般，钢厂到货不多而库存回落，

仓单周内也下降数千吨。原料支撑弱化，价格下跌，特别镍铁跌破普遍且长久以来的心理价位千元/镍。上
次我们提到，产业链镍端相对强势，钢厂低利润延续。但现在原料端如果让利，则成材端再给出向下空间。

综合来看，镍基本面尚算浅平衡，但不锈钢原料弱化再给出现货下降空间。
不过，盘面加速下跌则基本意味着一段行情的结束，后或暂企稳。
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02 影响因素分析

3

因素 影响 逻辑观点

宏观

供应

库存

需求

基差

8月财新中国制造业PMI录得50.4，较7月回升0.6个百分点，重回荣枯线以上。8月份，制造业

PMI为49.1%，比上月下降0.3个百分点。

美国8月非农就业人数增加14.2万人，预期16.5万人，前值11.4万人；美国8月失业率为4.2%。

利多
8月国内精炼镍总产量2.83万吨，环比减少2.45%，同比增加23.86%。8月国内镍生铁2.54万金属

吨，环比-0.94%,同比-23.15%。7月硫酸镍产量2.78万金属吨，环比减少9%。

利空
8月国内不锈钢厂粗钢产量335.13万吨，环比+1.3%，同比+2.95%。9月排产337.57万吨，

环比+0.73%，同比+5.89%。

利空
沪镍仓单本周降392吨至18143吨，周-2.11%。伦镍库存周增2718吨至121716吨，周+2.28%。镍
矿港口库存1433.96万吨，周+2.25%。精炼镍社会库存本周增2652吨至34335吨，周+8.37%。

利多
截至9月6日，全国不锈钢社会总库存100.95万吨，环比-2.33%。其中冷轧65.93万吨，环比-
1.41%。热轧35.02万吨。环比-4.03%。不锈钢仓单周内降5029吨至118504吨，-4.07%。

利空

利多

2024年

7月，电解镍表观消费26029.68吨，环比-10.07%，同比+13.54%。

7月，国内不锈钢表观消费278.59万吨，环比+1.79%，同比+1.75%。

镍当前基差580，低于近一年均值1120。不锈钢当前基差215，高于近一年均值65。
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03 资讯数据
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资讯和数据

在9月5日举行的国新办新闻发布会上，中国人民银行货币政策司司长邹澜表示，

。邹澜表示，降准降息等政策调整需要观察经济走势。其中，法定存款准备金

率是我们供给长期流动性的一项工具，与之相比，7天逆回购和中期借贷便利（MLF）是对应中短期流动性波动的工具，今年我们

又增加了国债买卖工具。综合运用这些工具，目标是保持银行体系流动性合理充裕。

中国人民银行副行长陆磊表示，人民银行将继续坚持支持性的货币政策，加快落实好已出台的政策举措，更加有力支持经济的高

质量发展。总量方面，将综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，引导银行增强贷款增长的稳定性和可持续性，保持

社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平的预期目标相匹配；在利率上，发挥好近期政策利率和贷款市场报价利率下行

的带动作用，以此推动企业融资和居民信贷成本稳中有降。

9月5日上午，国家主席习近平宣布，中国同所有非洲建交国的双边关系提升到战略关系层面，中非关系整体定位提升至新时代全

天候中非命运共同体。未来3年，中方愿主动单方面扩大市场开放，决定给予包括33个非洲国家在内的所有同中国建交的最不发达

国家100%税目产品零关税待遇，成为实施这一举措的首个发展中大国和世界主要经济体，推动中国大市场成为非洲大机遇。扩大

非洲农产品准入，深化电商等领域合作，实施“中非质量提升计划”。中方愿同非方商签共同发展经济伙伴关系框架协定，为中

非贸易投资提供长期、稳定、可预期的制度保障。

年初降准的政策效果还在持续显现，未来还有

一定空间；存贷款利率进一步下行面临一定约束

美国8月ADP就业人数录得增加9.9万人，除了低于市场预期的14.5万外，也是2021年1月后的最低值。7月的ADP就业数据也从12.2

万下修至11.1万，这一切都没有改变ADP数据“五连降”的现实。就业数据互相“打架”，美国至8月31日当周初请失业金人数

22.7万人，预期23万人，前值由23.1万人修正为23.2万人。

美国8月失业率为4.2%，预估为4.2%，前值为4.3%。美国8月非农就业人数增加14.2万人，预估为增加16.5万人，前值为增加11.4

万人。



03 资讯和数据
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资讯和数据

在7月短暂收缩后，8月中国制造业景气度回升，供需同步扩张但幅度有限。9月2日公布的8月财新中国制造业采购经理指数

（PMI）录得50.4，较7月回升0.6个百分点，重回荣枯线以上。国家统计局发布数据显示，8月份，制造业采购经理指数（PMI）为

49.1%，比上月下降0.3个百分点，制造业景气度小幅回落。8月份，非制造业商务活动指数为50.3%，比上月上升0.1个百分点，非

制造业景气水平略有回升。8月份，综合PMI产出指数为50.1%，比上月下降0.1个百分点，继续位于扩张区间，表明我国企业生产

经营活动总体保持小幅扩张。

《上海市关于进一步加大力度推进消费品以旧换新工作实施方案》发布。其中提出，统筹用好国家下达给本市的超长期特别国

债，到2024年底前，重点支持汽车报废更新和个人消费者乘用车置换更新，家电产品和电动自行车以旧换新，旧房装修、厨卫等

局部改造、居家适老化改造所用物品和材料购置，促进智能家居消费等，统筹支持老旧营运货车报废更新、农业机械报废更新提

标、新能源公交车及动力电池更新提标，有力带动本市投资消费。

美国8月制造业活动连续第五个月萎缩，订单和生产指标下滑速度加快。美国供应管理学会周二公布的数据显示，制造业指数上升

0.4点至47.2，低于50表明行业活动萎缩。报告发布后，标普500指数和美国国债收益率仍然走低。生产指标连续第五个月走低，

创2020年5月以来最低水平。新订单指标降至15个月低点。出口订单以今年年初以来最快速度萎缩。两项PMI和7月营建支出数据均

不及预期，市场重燃经济放缓担忧。

当地时间8月31日，拜登政府再次推迟宣布对中国制造的电动汽车、电池、半导体和太阳能电池征收高额关税，并表示将在未来几

天内公布最终决定。

美国7月PCE数据基本符合预期，核心PCE年率录得2.6%，高于预期的2.7%，与前值相等，核心PCE月率符合预期；美国总统拜登表

示，PCE报告显示了进展，但物价仍然过高。美国8月一年期通胀率预期终值录得2.8%，为2020年以来最低水平。
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据Mysteel调研，2024年8月份国内36家不锈钢冷轧产量合计135.26万吨，环比减少3.73%，同比增加2.77%。其中：200系产量43.7

万吨，环比减少3.32%；300系产量65.95万吨，环比减少3.85%；400系产量25.61万吨，环比减少4.12%。9月冷轧排产预计为

135.75万吨，预计环比增加0.36%，预计同比增加3.11%。其中：200系排产量43.5万吨，预计环比减少0.46%；300系排产量66.44

万吨，预计环比增加0.74%；400系排产量25.81万吨，预计环比增加0.78%。

据Mysteel调研统计，2024年8月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计14.71万吨，环比降幅0.84%，同比减少2.75%。中高镍生铁

产量14.04万吨，环比减少1.18%，同比减少2.1%。2024年1-8月中国&印尼镍生铁总产量116.77万吨，同比减少1.68%，其中中高镍

生铁镍金属产量111.69万吨，同比减少1.12%。

2024年8月中国镍生铁实际产量金属量2.54万吨，环比减少0.94%，同比减少23.15%。中高镍生铁产量1.87万吨，环比减少3.48%，

同比减少29.16%；低镍生铁产量0.67万吨，环比增加6.94%，同比减少0.74%。2024年1-8月中国镍生铁总产量19.64万吨，同比减

少22.83%，其中中高镍生铁镍金属产量14.9万吨，同比减少28.06%。

2024年9月5日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存106.2万吨，周环比下降2.25%。其中冷轧不锈钢库存总量69.6万吨，

周环比下降1.64%，热轧不锈钢库存总量36.6万吨，周环比下降3.39%。本期全国主流不锈钢89仓库口径社会总库存呈现降量，以

300系和400系资源消化为主。本周现货价格震荡走弱，实单让利空间有所松动，下游采购略有增加，以刚需去库为主，因此本期

全国不锈钢社会库存呈现降库态势。

Mysteel调研印尼4家样本企业统计，2024年8月印尼镍湿法中间品镍金属产量2.77万吨，环比增加2.95%，同比增加51.77%；

资讯和数据

2024

年1-8月印尼镍湿法中间品累计镍金属产量19.24万吨，同比增加81.14%。2024年9月印尼镍湿法中间品预估镍金属产量2.8万吨，

环比增加0.91%，同比增加51.71%。

据Mysteel，2024年8月国内精炼镍总产量28310吨，环比减少2.45%，同比增加23.86%；2024年1-8月国内精炼镍累计产量

205986吨，累计同比增加35.87%。目前国内精炼镍企业设备产能34034吨，运行产能30134吨，开工率88.54%，产能利用率83.18%

。



期镍运行
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沪不锈钢运行
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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

1
4

数据来源：钢联、ifind、国联期货

数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 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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