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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122270-126880元/吨，周-2.60%。不锈钢主连本周运行区间13370-13800元/吨，周-

1.46%。

    10月中国官方和财新制造业PMI均重回扩张区间，显示国内经济稳中回暖。10月美国非农数据大幅放

缓，美联储11月降息25个基点的概率大增。但即将到来的人大常委会第十二次会议，美国总统大选结果出炉
及美联储议息会议等重磅事件引发的交易预期转变或贯穿下周。

    对于纯镍来讲，产量高位维持，沪伦两市库存持续增加，进出口都环比小幅收缩但净出口环比增加。中

间品进口增加供应宽松。刚需订单在12万附近显现，实际需求上，随着近期盘面下行，订单在清淡氛围里稍
有好转。不锈钢11月排产环比10月小幅增加，订单一般。库存本期去化超2%，仓单数量维持在10万附近，压

力不大。原料支撑似稳，这得益于大厂对镍铁的挺价。但现货价格的回落使得钢厂利润再度被压缩，钢厂低

利润延续。净出口高位维持，但国内需求和情绪都一般。
    综合来看，当前镍供应宽松持续，库存累积压制盘面价格。不锈钢供需缺乏持续性驱动，震荡等待宏观

指引。

当前镍供应宽松持续，库存累积压制盘面价格。不锈钢供需缺乏持续性驱动，震荡等待宏观指引。
操作上，当前镍不锈钢盘面都靠近前低，关注支撑且慎空。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

中国10月官方制造业PMI上行0.3个百分点至50.1，再回到扩张区间，结束了此前连续五个月的
收缩。10月财新中国制造业PMI50.3，较9月回升1.0个百分点。

美国9月核心PCE物价指数同比2.7%，环比涨幅创六个月来最大纪录。美国公布10月非农数据，
季调后非农新增就业人口录得1.2万人，远低于预期的11.3万人。美国10月失业率录得4.1%。

利空 9月，不锈钢表观消费271.99万吨，环比-0.57%，同比-4.43%。

基差 镍当前基差-155，低于近一年均值870。不锈钢当前基差125，低于近一年均值70。

宏观

供应

库存

需求

利空

中性

利空

利多

利多

9月，全国精炼镍产量环比增长7.7%，同比上升48.3%；9月中国镍生铁实际产量金属量2.52万
吨，环比减少1.02%，同比减少21.39%；硫酸镍产量3.24万金属吨。

2024年9月国内不锈钢厂粗钢产量333.42万吨，环比-0.74%，同比+4.59%。10月排产325.33万
吨，环比-2.43%，同比+4.94%。11月排产329.62万吨，环比+加1.07%，同比+10.46%。

沪镍仓单周增2734吨至30742吨，+9.76%。伦镍库存周增11298吨至146820吨，周+8.34%。沪镍

期货库存本周增1791吨至27004吨，周+7.10%。镍矿港口库存1497.04万吨，周-0.47%。

截至11月1日，全国不锈钢社会总库存94.81万吨，环比-2.82%。其中冷轧62.4万吨，环比-

0.38%。热轧32.41万吨。环比-7.20%。不锈钢仓单周内增2912吨至106267吨，+2.82%。

9月，电解镍表观消费24809.71吨，环比+19.69%，同比+8.10%。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据
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第十四届全国人大常委会第十二次会议11月4日至8日召开。市场普遍预期本次会议将审议上调政府债务限额的议题，并推动新一

轮的债务化解工作。

当地时间11月5日是美国总统大选日。目前，两大候选人——民主党总统候选人哈里斯和共和党总统候选人特朗普的民意调查支持

率相差无几，选情胶着。总体来看，美国大选日的美东时间半夜左右基本确定大选结果，对应北京时间6日中午左右。

11月6日至7日，美联储将召开议息会议，并在会后（北京时间8日凌晨3:00）宣布利率决议。美联储在9月大幅降息50个基点，市

场一度普遍预期年内还将降息50个基点。目前来看，美联储在下周降息25个基点仍是大概率事件。

10月份，制造业采购经理指数（PMI）为50.1%，比上月上升0.3个百分点，制造业景气水平回升。从分类指数看，在构成制造业

PMI的5个分类指数中，生产指数高于临界点，新订单指数位于临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均

低于临界点。生产指数为52.0%，比上月上升0.8个百分点，表明制造业企业生产活动继续加快。11月1日公布的10月财新中国制造

业采购经理指数（PMI）录得50.3，较9月回升1.0个百分点，在9月短暂收缩后重新升至荣枯线以上。国家统计局此前一日公布的

10月制造业PMI上行0.3个百分点至50.1，同样回到扩张区间，结束了此前连续五个月的收缩。

工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、邮储银行六大商业银行31日发布公告，将从11月1日起,陆续对商业性个

人住房贷款利率实行新的定价机制。六大银行的公告明确取消了房贷利率重定价周期最短为一年的限制。贷款人可以随时向银行

提出将重定价周期调整为三个月或六个月，当然还可以保持为一年。需要注意的是，在整个还款周期里，房贷利率重定价周期只

能调整一次。这也意味着，如果贷款人认为未来贷款利率将下行，那么将房贷利率重定价周期调整为三个月；如果贷款人认为未

来贷款利率将上涨，那么将房贷利率重定价周期保持为一年。

资讯和数据



03 资讯和数据
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截止2024年10月25日，中国精炼镍27库社会库存增加1049吨至41825吨，增幅2.57%；仓单库存增加871吨至25213吨；现货库存增

加178吨至12212吨，其中镍板增加178吨，镍豆持平；保税区库存持平至4400吨。上周镍价震荡偏弱运行，下游企业短期刚需多于

前期释放，精炼镍现货成交有所转冷，社会库存持续攀升。

2024年10月31日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存100.11万吨，周环比下降2.89%。其中冷轧不锈钢库存总量66.25万

吨，周环比下降0.84%，热轧不锈钢库存总量33.86万吨，周环比下降6.69%。本期全国主流不锈钢89仓库口径社会总库存呈现小幅

降库，各个系别均有不同程度的消化。本周市场到货不多，周内现货价格震荡运行，部分下游刚需释放，叠加临近月末，前期加

工订单亦有所交付，因此本周全国不锈钢社会库存呈现小幅去库态势。

不锈钢11月排产329.62万吨，月环比增加1.07%，同比增加10.46%，其中200系98.52万吨，月环比增加0.36%，同比增加0.68%；

300系171.94万吨，月环比增加2.09%，同比增加15.26%；400系59.16万吨，月环比减少0.62%，同比增加15.14%。11 月排产增量

主要在 300 系与400。11 月整体供应增加，贸易商销售压力增加。

中国有色金属工业协会召开2024年三季度有色金属工业经济运行情况新闻发布会。前三季度，我国有色金属工业运行良好，有色

金属工业生产经营保持稳健增长。中国有色金属工业协会对全年有色金属工业主要指标预判如下：有色金属工业增加值增速保持

在6%左右，十种常用有色金属产量增速在5%左右，行业固定资产投资增速维持在10%以上，有色金属进出口量、额都将保持稳定增

长，铜、铝等常用有色金属价格维持高位波动，工业硅、碳酸锂价格低位运行，规上有色金属企业实现利润有望与去年持平，维

持历史较高水平。

资讯和数据



03 资讯和数据
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第三季度美国国内生产总值折合年率增长2.8%，第二季度增长3%。消费支出占经济活动的最大份额，增长3.7%，为2023年初以来

的最大增幅。与此同时，美国经济分析局的数据显示，美国第三季度核心PCE物价指数年化季率初值上升2.2%，大致符合美联储的

目标。

当地时间10月31日，印尼外交部发言人罗伊·苏米拉特称，印尼已提交加入金砖国家的申请，期待成为金砖国家的正式成员。印

尼目前正等待金砖国家成员国的最终决定。苏米拉特表示，印尼希望通过加入金砖国家，扩大与其成员国的经济伙伴关系，并为

应对全球危机做出更积极的贡献。

ADP周三报告称，尽管美国东南部遭遇了毁灭性的风暴季节，且劳动力供应严重中断，但10月份私营部门创造的就业岗位达到了一

年多来的最高水平。数据显示，美国企业10月新聘员工23.3万人，好于9月上修后的15.9万人，也远高于市场的预估。这是自2023

年7月以来创造就业机会最多的一个月。

中美金融工作组举行第六次会议，双方就两国宏观经济金融形势、货币金融政策、金融稳定与监管、资本市场、反洗钱和反恐怖

融资以及其他双方关心的金融政策议题进行了专业、务实、坦诚和建设性的沟通。

国家发改委、工信部等六部门发布关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见。意见提到，“十四五”重点领域可再生能源替

代取得积极进展，2025年全国可再生能源消费量达到11亿吨标煤以上。“十五五”各领域优先利用可再生能源的生产生活方式基

本形成，2030年全国可再生能源消费量达到15亿吨标煤以上，有力支撑实现2030年碳达峰目标。

资讯和数据



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

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

11



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
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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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