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01 核心要点及策略
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因素 影响 逻辑观点

宏观

供应

库存

需求

基差

国内，8月CPI同比上涨0.6%，环比上涨0.4%；PPI同比下降1.8%，环比下降0.7%。前8个月，我
国货物贸易进出口总值同比增长6%。8月，规模以上工业增加值比上月增长0.32%；社会消费品

零售增2.1%，8月全国城镇调查失业率5.3%。

美国8月CPI同比增长2.5%，核心CPI环比上涨0.3%。8月PPI同比上升1.7%,核心PPI同比上升2.4%
。

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%。8月硫酸镍产量3.45万金属吨，环比增加5.5%。

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333.42万吨，

环比-0.7%，同比+4.6%。

利空
沪镍仓单周增1571吨至24014吨，+7.00%。伦镍库存周增1644吨至123360吨，周+1.35%。沪镍仓

单本周增944吨至19087吨，周+5.20%。镍矿港口库存1444.83万吨，周+0.76%。

利多
截至9月13日，全国不锈钢社会总库存97.15万吨，环比-3.76%。其中冷轧63.01万吨，环比-

4.43%。热轧34.15万吨。环比-2.51%。不锈钢仓单周内降6552吨至111952吨，-5.53%。

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590，低于近一年均值1110。不锈钢当前基差250，高于近一年均值85。
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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

国内，8月CPI同比上涨0.6%，环比上涨0.4%；PPI同比下降1.8%，环比下降0.7%。前8个月，我国货物贸
易进出口总值28.58万亿元人民币，同比增长6%。

美国8月CPI同比增长2.5%，核心CPI环比上涨0.3%。8月PPI同比上升1.7%,核心PPI同比上升2.4%。

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%。8月硫酸镍产量3.45万金属吨，环比增加5.5%。

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333.42万吨，环比-

0.7%，同比+4.6%。

利空
沪镍仓单周增1571吨至24014吨，+7.00%。伦镍库存周增1644吨至123360吨，周+1.35%。沪镍仓单本周增
944吨至19087吨，周+5.20%。镍矿港口库存1444.83万吨，周+0.76%。

利多
截至9月13日，全国不锈钢社会总库存97.15万吨，环比-3.76%。其中冷轧63.01万吨，环比-4.43%。热轧
34.15万吨。环比-2.51%。不锈钢仓单周内降6552吨至111952吨，-5.53%。

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590，低于近一年均值1110。不锈钢当前基差250，高于近一年均值85。
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03 资讯数据
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资讯和数据

习近平12日下午在甘肃省兰州市主持召开全面推动黄河流域生态保护和高质量发展座谈会并发表重要讲话。习近平强调，各地区各部门要
认真贯彻落实党中央关于经济工作的部署和各项重大举措，抓好三季度末和四季度经济工作，努力完成全年经济社会发展目标任务。

据海关统计，2024年前8个月，我国货物贸易进出口总值28.58万亿元人民币，同比（下同）增长6%。其中，出口16.45万亿元，增长
6.9%；进口12.13万亿元，增长4.7%；贸易顺差4.32万亿元，扩大13.6%。按美元计价，前8个月，我国进出口总值4.02万亿美元，增长
3.7%。其中，出口2.31万亿美元，增长4.6%；进口1.71万亿美元，增长2.5%；贸易顺差6084.9亿美元，扩大11.2%。

8月份，受高温多雨天气等因素影响，全国CPI环比季节性上涨，同比涨幅继续扩大。从环比看，CPI上涨0.4%，涨幅比上月回落0.1个百
分点。从同比看，CPI上涨0.6%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。8月份，受市场需求不足及部分国际大宗商品价格下行等因素影响，全国
PPI环比、同比均下降。从环比看，PPI下降0.7%，降幅比上月扩大0.5个百分点。从同比看，PPI下降1.8%，降幅比上月扩大1.0个百分点
。

根据美国劳工统计局周四发布的报告，8月最终需求生产者价格指数（PPI）环比走高0.2%，7月修正为持平。接受彭博调查的经济学家预
期中值为上升0.1%。同比方面，PPI走高1.7%，创2024年初以来的新低。剔除波动较大的食品和能源的核心指标环比上升0.3%，同比走高
2.4%。

美国8月CPI同比上涨2.5%，较前值2.9%明显下降，为连续第五个月放缓，并创2021年2月以来最低水平，环比上涨0.2%，持平预期和前值
。核心CPI同比上涨3.2%，较前值持平，此前已经连续四个月放缓，环比上涨0.3%，略高于预期和前值的0.2%，为四个月来最大涨幅。核
心通胀的粘性超出市场预期，美联储下周降息50基点的预期大幅降温。



03 资讯和数据
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资讯和数据

据美国劳工统计局，8月非农就业人数新增14.2万人，较7月份有所加速，但低于市场预期的16万人。6月份非农新增就业人数从17.9万人
修正至11.8万人；7月份非农新增就业人数从11.4万人修正至8.9万人。修正后，6月和7月新增就业人数合计较修正前低8.6万人。

欧洲央行公布利率决定，将存款机制利率调降25个基点，将主要再融资和边际借贷利率下调60个基点。此次降息后，主要再融资利率、边
际借贷利率和存款机制利率分别为3.65%、3.90%和3.50%。欧洲央行此次非对称降息旨在通过调整存贷款利差确保缩表时市场状况可控。

据外电9月10日消息，伦敦金属交易所(LME)周二公布的数据显示，在LME仓库中，8月俄罗斯铜注册仓单占比从上月的21%降至16%，而中
国铜占比从53%升至56%。与此同时，8月俄罗斯镍注册仓单占比从24%降至22%，数量稳定在24,360吨。与此同时，中国镍占比从35%上升
到39%。LME一直在通过吸引新的上市品牌来增加其镍合约的流动性，其中包括来自中国和印尼的品牌。今年5月，印尼的一个生产品牌首
次获得LME的批准。

俄罗斯总统普京在政府会议上表示，俄罗斯可能考虑限制某些大宗商品的出口，以报复西方的制裁。此举可能会影响世界其他地区的原材
料供应。“俄罗斯在铀、钛、镍等战略原材料储备方面处于领先地位，”普京在政府会议上表示，由于西方制裁限制了钻石等俄罗斯商品
的出口，“也许我们也应该考虑限制措施”。“我并不是说明天就必须这样做，但我们可以考虑对国外市场的供应进行某些限制，不仅是
我提到的商品，还有其他一些商品。”普京说。

2024年9月12日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存102.44万吨，周环比下降3.54%。其中冷轧不锈钢库存总量66.71万吨，周环
比下降4.15%，热轧不锈钢库存总量35.72万吨，周环比下降2.40%。本期全国主流不锈钢89仓库口径社会总库存呈现降量，各个系别都有
不用程度的消化。本周市场到货偏少，周内现货行情走弱，为刺激出货，实单存有一定的议价空间，但成交表现一般，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。



03 资讯和数据
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资讯和数据

国家统计局数据显示，8月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.5%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。从环比

看，8月份，规模以上工业增加值比上月增长0.32%。1—8月份，规模以上工业增加值同比增长5.8%。8月社会消费品零售增2.1%，

1-8月固定资产投资同比增3.4%，增长均较7月放缓，1-8月房地产开发投资同比降10.2%；8月全国城镇调查失业率5.3%。

本周四凌晨，美联储将公布9月份利率决议，市场普遍预计其将开启降息周期，而一次性降息25个基点还是50个基点仍存在分歧。

据CME“美联储观察”北京时间9月16日早间公布数据，美联储9月降息25个基点的概率为48%，降息50个基点的概率为52%。

国家金融监督管理总局发布《关于促进非银行金融机构支持大规模设备更新和消费品以旧换新行动的通知》。《通知》从加大金

融支持力度、优化内部管理体制机制和加大监管政策支持三个方面，鼓励非银机构支持大规模设备更新和消费品以旧换新行动，

聚焦产业高质量发展和人民美好生活需要的关键领域，赋能助力发展新质生产力，不断提升服务实体经济高质量发展和中国式现

代化的能力和水平。

商务部新闻发言人表示，美国贸易代表办公室就对华301关税最终措施发布公告，宣布将提高部分中国商品的301关税。中方对此

强烈不满，坚决反对。 中方已多次向美方就301关税问题提出严正交涉。世贸组织早已裁决301关税违反世贸组织规则，美方不但

不纠正，反而进一步提高对华加征关税，这是错上加错。美方301关税措施是典型的单边主义、保护主义做法，不仅严重破坏国际

贸易秩序和全球产业链供应链安全稳定，也没有解决自身的贸易逆差和产业竞争力问题，还推高了美国进口商品价格，成本最终

由美国企业和消费者承担。

据商务部数据，2024年1-8月，全国新设立外商投资企业36968家，同比增长11.5%；实际使用外资金额5801.9亿元人民币，同比下

降31.5%。

8月社融规模新增3.03万亿元，前值7742亿元，同比增速8.1%，前值8.2%。8月新增人民币贷款1.04万亿元，前值-808亿元。8月M2

同比增长6.3%，前值6.3%；M1同比增长-7.3%，前值-6.6%。



期镍运行
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沪不锈钢运行
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基差、价差

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

9



7

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

13
数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 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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 新能源消费
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 不锈钢消费
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