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01 核心要点及策略

1

逻辑观点

行情
回顾

运行

逻辑

策略

沪镍主连本周运行区间125000-130900元/吨，周-1.92%。不锈钢主连本周运行区间13455-13890元/吨，周-

0.62%。

    宏观上，国内仍在围绕努力完成全年经济社会发展目标而促进一揽子增量政策的出台和落地。可以说宏
观呵护将贯穿四季度。美国通胀压力继续缓和，11月美联储加息25个基点的预期仍在持续。

    对于纯镍来讲，产量高位维持，进出口下降，但净出口仍在放大。9月纯镍表观消费量环比大幅增加，

其中合金行业增加最为明显。沪伦两市库存波动回升。电积镍成本已经接近。镍铁进口恢复，镍中间品进口
也高位。不锈钢10月排产高位小幅波动，库存小幅波动回升，仓单数量持续下降，压力不大。原料支撑弱

稳，镍铁偏强但铬铁走弱。周内钢厂利润再度压缩。订单持续性不佳。9月不锈钢进口环比小幅回升，出口

环比小幅回落，净进口亦环比小幅回落，但仍在历史同期高位。9月表观消费量同环比均小幅回落。关注需
求能否在宏观预期提振下维持韧性。     

综合来看，近期镍不锈钢盘面回落或为前期冲高后调整。当前镍不锈钢基本面边际变化并不明显。仍要看宏
观提振能否持续转化为实际需求。操作上看，当前盘面已靠近前低，再向下空间不大。
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02 影响因素分析
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数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据
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资讯和数据

据初步核算，前三季度国内生产总值949746亿元，同比增长4.8%；三季度国内生产总值332910亿元，同比增长4.6%。9月份，中国规模以
上工业增加值同比实际增长5.4%，比上月加快0.9个百分点。从环比看，9月份，规模以上工业增加值比上月增长0.59%。1—9月份，规模
以上工业增加值同比增长5.8%。9月份，社会消费品零售总额41112亿元，同比增长3.2%，增速比上月加快1.1个百分点。1—9月份，社会
消费品零售总额353564亿元，同比增长3.3%。三季度全国规模以上工业产能利用率为75.1%，比上年同期下降0.5个百分点，比二季度上
升0.2个百分点。1-9月份，全国固定资产投资（不含农户）378978亿元，同比增长3.4%。

10月21日，新一期LPR出炉，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，1年期和5年期以上LPR双双下降25个基点，1年期LPR降至
3.1%，5年期以上LPR降至3.6%。这是今年以来LPR第三次下降，也是降幅最大的一次。

为更好发挥证券基金机构稳市作用，人民银行开展了证券、基金、保险公司互换便利首次操作。本次操作金额500亿元，采用费率招标方
式，20家机构参与投标，最高投标费率50bp，最低投标费率10bp，中标费率为20bp。

国家发展改革委，截至目前，有将近一半增量政策已出台实施，其余增量政策也将加快出台。接下来，还将有一批增量政策继续出台实
施，比如，提高学生资助补助标准并扩大政策覆盖面，提高本专科生研究生国家助学贷款额度并推动降低贷款利率，最大限度扩大专项债
券投向领域等。国家发展改革委最新了解到，截至目前，有将近一半增量政策已出台实施，其余增量政策也将加快出台。接下来，还将有
一批增量政策继续出台实施，比如，提高学生资助补助标准并扩大政策覆盖面，提高本专科生研究生国家助学贷款额度并推动降低贷款利
率，最大限度扩大专项债券投向领域等。

央行行长潘功胜在2024金融街论坛年会上表示，9月27日，已下调存款准备金率0.5个百分点，预计年底前视市场流动性情况，择机进一步
下调存款准备金率0.25-0.5个百分点；下调公开市场7天期逆回购操作利率0.2个百分点；中期借贷便利利率下降0.3个百分点。今天早
上，商业银行已经公布下调存款利率，预计21号公布的贷款市场报价利率（LPR）也会下行0.2-0.25个百分点。
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美国商业活动在10月份的大部分时间保持稳健增长，预期反弹至两年多来的高点。不过，制造业连续第三个月陷入萎缩，但萎缩幅度略有
放缓。美国10月Markit制造业、服务业、综合PMI均较9月回暖，齐创两个月新高，50为荣枯分界线。美国10月Markit制造业PMI初值
47.8，创2个月新高，预期47.5，前值47.3：美国10月Markit服务业PMI初值55.3，创2个月新高，预期55，前值55.2：美国10月Markit
综合PMI初值54.3，创2个月新高，预期53.8，前值54。

欧元区10月综合PMI初值从9月的49.6升至49.7，但仍连续第二个月低于50荣枯线。服务业PMI从51.4下滑至51.2，低于调查预期的51.5
。制造业PMI初值从45.0升至45.9，超出市场预期45.3。

2024年10月24日，全国主流市场不锈钢社会总库存103.09万吨，周环比上升1.13%。其中冷轧不锈钢库存总量66.81万吨，周环比下降
0.89%，热轧不锈钢库存总量36.29万吨，周环比上升5.05%。本期社会总库存呈现小幅增库，主要以400系资源增库为主。本周随着钢厂
盘价下调，现货价格走跌，下游询购偏谨慎，资源消化速度有所放缓，因此本周全国不锈钢社会库存呈现小幅增库态势。

印度尼西亚镍矿商协会发布2024年11月的镍矿内贸基准价格，11月的参考价格为17072.14美元湿吨，较9月参考价16175.23美元湿吨上涨
约6.78%。

    2024年9月中国镍湿法中间品进口量11.38万吨，环比减少0.84万吨，降幅6.90%；同比增加3.22万吨，增幅39.51%。其中自印度尼
西亚进口量为9.92万吨，环比增加1.67%，占本月进口量的87.17%。2024年1-9月镍湿法冶炼中间品进口总量106.55万吨，同比增加
16.76%。
    2024年9月中国镍锍进口量3.42万吨，环比减少3.40万吨，降幅49.86%；同比增加0.78

资讯和数据

万吨，增幅29.66%。其中自印度尼西亚进口
量为3.12万吨，环比减少50.11%，占本月进口量的91.34%。2024年1-9月镍锍进口总量34.04万吨，同比增加60.79%。
据中国海关数据统计，2024年9月中国镍的硫酸盐出口量3334.164吨，环比增加1302.69吨，增幅上升64.13%；同比上升2806.187吨，增
幅531.50%。 2024年1-9月中国镍的硫酸盐出口总量20007.32吨，同比增加83.30%。 
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    2024年9月中国精炼镍出口量10305.291吨，环比减少2190吨，降幅17.53%；同比增加6549吨，增幅174.37%。本月精炼镍净进口-
4717.322吨，环比增加126.28%，同比减少301.49%。2024年1-9月，中国精炼镍累计出口量81325.542吨，同比增加61349吨，增幅
307.11%。2024年9月中国精炼镍进口量5587.969吨，环比减少3206吨，降幅36.46%；同比增加45吨，增幅0.81%。本月精炼镍净进口-
4717.322吨，环比增加126.28%，同比减少301.49%。2024年1-9月，中国精炼镍累计进口量60300.539吨，同比减少9390吨，降幅
13.47%。
    2024年9月中国镍铁进口量73.7万吨，环比增加21.5万吨，增幅41.2%；同比减少11.2万吨，降幅13.2%。其中，9月中国自印尼进口
镍铁量71.5万吨，环比增加21.9万吨，增幅44.2%；同比减少8万吨，降幅10.1%。2024年1-9月中国镍铁进口总量640.9万吨，同比增加
36.3万吨，增幅6.0%。其中，自印尼进口镍铁量617万吨，同比增加52.9万吨，增幅9.4%。
    2024年9月中国镍的硫酸盐进口量21678.025吨，环比减少1242.168吨，减少5.42%；同比增加7220.26吨，增幅49.94%。2024年1-9
月中国镍的硫酸盐进口总量171090.826吨，同比增加110.46%。

    2024年9月镍矿进口量456.62万吨，环比减少36.45万吨，降幅7.39%；同比减少139.94万吨，降幅23.46%。其中红土镍矿453.67万
吨，硫化镍矿2.95万吨。自菲律宾进口红土镍矿436.47万吨，占本月进口量的

资讯和数据

95.59%。2024年1-9月镍矿进口总量2911.14万吨，同比减
少13.75%。

据Mysteel统计，2024年9月国内不锈钢表观消费量271.99万吨，环比减少0.57%，同比减少4.43%；不锈钢真实消费量280.98万吨，环比
增加1.45%。

2024年9月中国精炼镍表观消费量2.73万吨，环比增加34.33%，同比增加29.33%。2024年1-9月国内精炼镍累计表观消费量20.47万吨，
同比增加3.24%。
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7
数据来源：钢联、iFinD、国联期货



沪不锈钢运行

8
数据来源：钢联、iFinD、国联期货



基差、价差
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镍现货运行
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不锈钢现货运行
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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

2
0

数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 不锈钢消费

21

数据来源：钢联、iFinD、国联期货



国内经济数据

2
2数据来源：钢联、ifind、国联期货

数据来源：iFinD、国联期货



国外宏观

2
3数据来源：iFinD、国联期货




