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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124230-129590元/吨，周+2.54%。不锈钢主连本周运行区间13070-13500元/吨，周

+0.26%。

    宏观上，国内消费、服务业、进出口等主要经济指标明显回升，但外部环境更趋复杂严峻，国内有效需
求偏弱，经济持续回升基础仍待巩固。国际上，10月美国CPI涨幅略高于预期，核心通胀率表现坚挺，打压

了12月降息的预期。美联储主席鲍威尔称不需要急着降息，市场因此对12月降息预期打折。美元指数近期连

续强势上行，有色金属承压。
    基本面上，镍供应压力较大，纯镍产量维持增长趋势。沪伦两市库存连续累积，伦镍库存上周创先三年

新高15万余吨，沪镍库存刷新四年高位。不过纯镍需求韧性不错，国内前9个月精炼镍累计表观消费量同比

增加约2%。国内新能源汽车年产量也突破1000万辆，三元正极材料需求维持。合金今年前9个月累计消费增
近5%。不锈钢订单冲冲落落，基本面缺乏明显驱动，近期仍以跟随大宗走势为主。

综合来看，经过前段时间宏观消息集中释放后，镍近期回归供应压力压制价格的逻辑，短线或在美元强势的

背景下有触及前低可能。但11-12万附近已接近纯镍成本线，向下空间或已不大。
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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

中国10月社会消费品零售总额同比上涨4.8%，连续第二个月反弹，前值为上涨3.2%；10月规模

以上工业增加值同比上涨5.3%，前值为5.4%。中国1-10月房地产开发投资下降10.3%，前值为下

降10.1%；1-10月城镇固定资产投资同比增长3.4%，前值为3.4%。

美国10月CPI同比升2.6%，预期升2.6%，前值升2.4%；环比升0.2%，预期升0.2%，前值升0.2%。
美国10月PPI同比上升2.4%，略高于预期的2.3%，前值升1.9%。 

利多
10月电解镍产量3.07万吨，环比-2.60%,同比+27.78%。10月中国镍生铁金属量产量2.51万吨，

环比-0.49%，同比-21.69%。

中性
月国内不锈钢厂粗钢产量329.09万吨，环比+0.19%，同比+6.15%。11月排产329.62万

吨，环比+加1.07%，同比+10.46%，

利空
沪镍仓单周降744吨至30472吨，-2.38%。伦镍库存周增4098吨至154434吨，周+2.73%。沪镍期

货库存本周增165吨至28384吨，周+0.58%。镍矿港口库存1469.14万吨，周-2.58%。

利多
截至11月15日，全国不锈钢社会总库存92.08万吨，环比-0.44%。其中冷轧58.68万吨，环比-

2.55%。热轧33.4万吨。环比+3.50%。不锈钢仓单周内增190吨至108690吨，+0.18%。

利空

利空

2024年10

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

9月，不锈钢表观消费271.99万吨，环比-0.57%，同比-4.43%。

镍当前基差1310，高于近一年均值830。不锈钢当前基差245，高于近一年均值80。
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03 资讯数据
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资讯和数据

财政部部长蓝佛安在11月8日举行的十四届全国人大常委会第十二次会议新闻发布会上介绍，从2024年开始，我国将连续五年每年

从新增地方政府专项债券中安排8000亿元，专门用于化债，累计可置换隐性债务4万亿元。再加上这次全国人大常委会批准的6万

亿元债务限额，直接增加地方化债资源10万亿元。同时也明确，2029年及以后到期的棚户区改造隐性债务2万亿元，仍按原合同偿

还。蓝佛安表示，政策协同发力后，2028年之前，地方需要消化的隐性债务总额从14.3万亿元大幅下降至2.3万亿元，化债压力大

大减轻。

财政部部长蓝佛安新闻发布会上介绍，结合明年经济社会发展目标，实施更加给力的财政政策。一是积极利用可提升的赤字空间

。二是扩大专项债券发行规模，拓宽投向领域，提高用作资本金的比例。三是继续发行超长期特别国债，支持国家重大战略和重

点领域安全能力建设。四是加大力度支持大规模设备更新，扩大消费品以旧换新的品种和规模。五是加大中央对地方转移支付规

模，加强对科技创新、民生等重点领域投入保障力度。

央行发布2024年第三季度中国货币政策执行报告，报告显示，下一阶段，坚持聚焦重点、合理适度、有进有退，保持再贷款再贴

现政策稳定性，用好普惠小微贷款支持工具，实施好存续的专项再贷款工具，推动证券、基金、保险公司互换便利与股票回购、

增持再贷款落地生效。

央行数据显示，2024年前十个月社会融资规模增量累计为27.06万亿元，比上年同期少4.13万亿元。10月末，广义货币(M2)余额

309.71万亿元，同比增长7.5%。10月末，本外币贷款余额258.18万亿元，同比增长7.5%。月末人民币贷款余额254.1万亿元，同比

增长8%。前十个月人民币贷款增加16.52万亿元。前十个月人民币存款增加17.22万亿元。



03 资讯和数据
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资讯和数据

美国10月CPI环比上升0.2%，同比上升2.6%，均符合市场预期，“CPI六连降”到此止步；核心CPI则与9月一样，继续维持在3.3%

。根据计算，过去三个月，核心CPI折合年率升幅为3.6%，为4月份以来最高。经济学家认为核心通胀率比整体CPI更能反映通胀趋

势。整体CPI连续第四个月增长0.2%，较上年同期增长2.6%，为3月份以来第一次同比增长加快。

美国劳工部当地时间14日公布数据显示，10月美国生产者价格指数(PPI)环比上涨0.2%，同比上涨2.4%，略高于市场预期。数据显

示，10月美国PPI环比增长0.2%，高于9月0.1%的环比涨幅；10月PPI同比增长2.4%，高于9月1.9%的同比涨幅。剔除食品和能源的

核心PPI环比增长0.3%，较去年同期上涨3.1%。具体来看，服务价格环比增长0.3%；商品价格环比增长0.1%。其中，能源价格环比

下降0.3%；食品价格环比下降0.2%。

中国汽车工业协会，我国新能源汽车年产量首次突破了1000万辆，同时也是全球首个新能源汽车年度达产1000万辆的国家。

美联储主席鲍威尔表示，由于美国经济强劲，美联储不需要“急于”降低利率，美联储将“仔细观察”以确保某些通胀指标保持

在可接受的范围内。鲍威尔重申，美联储的政策利率路径将取决于即将发布的数据和经济前景的演变。他说，通胀率正在接近美

联储2%的目标，但还没有达到。美联储将密切关注不包括住房在内的商品和服务通胀的核心指标，这些指标在过去两年一直在下

降。“我们预计这些指标将继续在近期区间波动，通往美联储2%目标的道路有时会很坎坷。”

报道称，作为更广泛的税制改革立法的一部分，特朗普过渡团队正计划取消7500美元的电动汽车税收抵免，特斯拉代表也支持终

止补贴。作为拜登的《通胀削减法案》的重要组成部分，这项补贴的废除将对美国的电动汽车普及造成重大打击。由于汽车价格

居高不下，充电基础设施参差不齐，美国的电动汽车普及率已经出现下降。特朗普此前曾表示，他将在担任总统的第一天扭转拜

登的电动汽车政策。
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资讯和数据

2024年11月14日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存97.25万吨，周环比下降0.97%。其中冷轧不锈钢库存总量62.35万

吨，周环比下降3.38%，热轧不锈钢库存总量34.91万吨，周环比上升3.66%。本期全国主流不锈钢89仓库口径社会总库存呈现窄幅

降库，以200系和300系资源消化为主。本周市场到货不多，周内代理让利接单，市场低价资源逐渐增多，下游部分刚需释放，因

此本周全国不锈钢社会库存呈现窄幅去库态势。

据Mysteel调研，2024年10月国内15家主流不锈钢厂厂内库存95.16万吨，环比减少7.42%，同比减少20.85%。其中： 200系28.90

万吨，环比减少4.93%，同比减少29.41%； 300系43.40万吨，环比减少8.36%，同比减少25.52%； 400系22.86万吨，环比减少

8.67%，同比增加8.81%。

据Mysteel统计，2024年10月国内43家不锈钢厂粗钢产量329.09万吨，月环比增加0.61万吨，增幅0.19%，同比增加6.15%，其中：

200系98.32万吨，月环比减少1.35万吨，减幅1.35%，同比减少1.1%；300系168.9万吨，月环比增加1.17万吨，增幅0.7%，同比增

加10.13%；400系61.87万吨，月环比增加0.79万吨，增幅1.29%，同比增加8.07%。

据Mysteel调研统计，2024年10月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计15.75万吨，环比增幅5.83%，同比减少1.63%。中高镍生铁

产量15.12万吨，环比增加6.33%，同比减少0.61%。2024年1-10月中国&印尼镍生铁总产量147.4万吨，同比减少1.56%，其中中高

镍生铁镍金属产量141.03万吨，同比减少0.93%。

2024年10月中国镍生铁实际产量金属量2.51万吨，环比减少0.49%，同比减少21.69%。中高镍生铁产量1.87万吨，环比增加1.1%，

同比减少25.53%；低镍生铁产量0.63万吨，环比减少4.94%，同比减少7.13%。2024年1-10月中国镍生铁总产量24.66万吨，同比减

少22.57%，其中中高镍生铁镍金属产量18.63万吨，同比减少27.75%。
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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
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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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