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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

沪镍周内强势上涨，主连本周运行区间116820-121000元/吨，周+1.74%。

不锈钢主连见底回升，运行区间12315-12680元/吨，周+0.92%。

    宏观上，央行发布2025年二季度货币政策委员会例会通稿，维持了“货币政策适度宽松”，删去了“

择机降准降息”，增加了“灵活把握政策实施力度和节奏”的表述。从美国官员最近的表态中看出，即将

临近的关税时间节点7月9日可能要延后。中东在美下场后已止戈，市场风险偏好回升，金融市场整体回

暖，镍不锈钢低位回升。

    基本面上，周初，不锈钢减产的消息和高碳铬铁青山招标价超预期持稳共同提振市场信心，现货市场

也有了谨慎看涨的情绪，这与前段时间的全面悲观情绪相比变化较大。不锈钢供应环比小幅回落，5月产

量环比-1.2%，6月排产继续-1.9%。从钢厂利润率来看，亏损率已至近年最值，钢厂成本严重倒挂。库存

周度继续小幅波动，但仓单近几周连续回落至11.2万吨，压力缓解。5月表观消费环比微增，进口减少出

口因关税摩擦下降，净出口维持高位但增势减弱。镍端，菲律宾雨季结束，国内进口镍矿季节性增长。精

炼镍进出口双双回落，净进口小幅攀升。镍铁进口量同比上升超30%。镍的硫酸盐进口量同环比均减少。

镍铁价格继续下行逼近900元/镍，硫酸镍因新能源汽车整体需求不佳也承压。

    本周镍不锈钢跟随大宗回暖，于全悲观中见到一些利好触发价格回升。但产业链基本面仍然偏弱，空

头持仓虽然下降，短期也难言反转。
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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

央行发布2025年二季度货币政策委员会例会通稿，维持了“货币政策适度宽松”，删去了“择

机降准降息”，增加了“灵活把握政策实施力度和节奏”的表述。1至5月份，全国规模以上工

业企业实现利润总额27204.3万亿元，比1至4月份增加6034.1亿元。

当地时间6月27日，特朗普再次在公开场合批评美联储主席鲍威尔，并称将选择一位愿意降息

的人接替他。而美联储内部关于是否降息的分歧则逐渐加大。

利多
5月电解镍产量3.59万吨，环比-0.1%，同比+40%；硫酸镍产量2.98万吨，环比-4.9%；镍铁产

量1.95万金属吨，环比+1.5%。4月精炼镍出口1.67万吨，进口1.86万吨。

利多
5月国内不锈钢粗钢产量345.74万吨，环比-1.29%，同比+4.78%。6月排产339.13万吨，环比-

1.91%，同比+3.12%。4月不锈钢进口14.21万吨，出口44.78万吨，净出口同比+53.9%。

利多
沪镍库存周降361吨至2.21万吨，-0.18%。伦镍库存周降618吨至19.94万吨，-0.31%。镍矿港

口库存725.88万吨，周-0.77%。

利空
截至6月27日，全国不锈钢社会总库存110.66万吨，环比-0.22%。其中冷轧58.9万吨，环比-

1.85%。热轧51.76万吨。环比+1.70%。不锈钢仓单周内降1762吨至112327吨，-1.54%。

利空

利空

5月，电解镍表观消费33391.62吨，环比-15.19%，同比+79.66%。1-5月累计16.77万吨。

5月，不锈钢表观消费290.93万吨，环比-1.43%，同比+4.44%。1-5月累计1393.84万吨。

镍基差870元/吨，高于年内均值-90元/吨。不锈钢基差250元/吨，高于年内均值217元/吨。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
5
4

03 资讯数据
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资讯与数据

商务部办公厅发布关于组织开展2025年千县万镇新能源汽车消费季活动的通知，活动时间2025年7月至12月。各地要认真落实汽车

以旧换新政策，在新能源汽车消费季活动场地内普遍设置汽车以旧换新专区，组织推出更多适销对路新能源车型，更好满足县乡

地区群众多样化购车需求。各地要因地制宜推进汽车流通消费改革试点工作，推动新能源汽车消费季活动与试点创建工作有机结

合。

《意见》指出，健全投资和融资相协调的资本市场功能，推动中长期资金入市，促进资本市场稳定发展。《意见》提到，创新适

应家庭财富管理需求的金融产品，规范居民投资理财业务，提高居民财产性收入。《意见》强调，要聚焦消费重点领域加大金融

支持，结合消费场景和特点创新金融产品，持续推动消费领域金融服务提质增效。

美联储主席杰罗姆·鲍威尔将向国会重申，美联储目前不急于降息，正在等待关于总统唐纳德·特朗普关税措施对经济影响的更

明确信息。“关税的影响将取决于多种因素，其中包括最终的关税水平，”鲍威尔周二在为国会准备的讲话中表示。“目前，我

们有很好的条件来等待进一步了解经济可能的发展路径，再考虑是否调整政策立场。”鲍威尔向众议院金融服务委员会作证之

际，美联储上周决定将利率维持在4.25%-4.5%区间不变。

国家能源局发布5月份全社会用电量等数据，5月份，全社会用电量8096亿千瓦时，同比增长4.4%。从分产业用电看，第一产业用

电量119亿千瓦时，同比增长8.4%；第二产业用电量5414亿千瓦时，同比增长2.1%；第三产业用电量1550亿千瓦时，同比增长

9.4%；城乡居民生活用电量1013亿千瓦时，同比增长9.6%。

截至5月底，全国累计发电装机容量36.1亿千瓦，同比增长18.8%。其中，太阳能发电装机容量10.8亿千瓦，同比增长56.9%；风电

装机容量5.7亿千瓦，同比增长23.1%。

得益于就业增速加快，6月份美国制造业增长稳定，但两项通胀指标升至2022年7月以来最高水平。根据周一发布的数据，标普全

球6月制造业采购经理人指数(PMI)持稳于52，为2月以来最高。该指数超过50表明制造业处于扩张状态。原料支付价格指数上升

5.4点至70，升幅为四年来最大。



03 资讯和数据
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资讯与数据

6月20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布新版LPR报价：1年期品种报3.0%，上月为3.0%；5年期以上品种报

3.5%，上月为3.5%。各期限品种报价均与上月持平。

据Mysteel调研，2025年5月中国精炼镍表观消费量3.34万吨，环比减少15.19%，同比增加80.62%。2025年1-5月国内精炼镍累计表

观消费量16.78万吨，同比增加64.41%。今年以来，镍价跌至低位区间，下游补库需求推动精炼镍表观消费同比大幅增长。

LME宣布立即实施一项新规定，要求持有超过可用库存规模近月合约头寸的交易员强制削减持仓。该规则立即生效。这一紧急措施

旨在应对近月来能源交易商大举进军金属市场所引发的市场震荡。报道指出，这项新规的出台直接回应了Mercuria等大型能源交

易商在LME市场建立巨额头寸的行为。LME已介入迫使Mercuria减持6月主要铝合约头寸。LME发布声明称，任何在近月合约中持有

超过可用库存总量头寸的交易商，都将被迫减少其头寸规模。这一规定对所有市场参与者普遍适用。新规出台正值多个关键合约

出现供应紧张迹象。

北港新材料2025年7月份高碳铬铁长协采购价8095元/50基（现金含税到厂价），环比持平，天津港收货价格减150元/50基吨。青

山集团2025年7月高碳铬铁长协采购价8095元/50基吨（现金含税到厂价），环比持平，天津港收货价格减150元/50基吨。

本周中国14港港口镍矿库存增加19.99万湿吨至759.23万湿吨，增幅2.70%。以镍矿产地分，菲律宾镍矿749.53万湿吨，其他国家

9.7万湿吨；以镍矿品位分，低镍高铁矿388万湿吨，中高品位镍矿371.23万湿吨。

截至2025年6月27日，本周镍价先下跌再回升，利润亏损整体呈加剧状态。价格方面，本周硫酸镍晶体价格暂稳，电池级硫酸镍液

体市场中间价26500元/吨，电池级硫酸镍晶体市场中间价27000元/吨 。氢氧化镍生产硫酸镍即期成本约27195.48 元/吨，净利润

-695.48元/吨。本周氢氧化镍生产硫酸镍成本上升，即期利润亏损状态加剧。
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资讯与数据

国家发展改革委召开6月份新闻发布会。会上，国家发展改革委政研室副主任李超表示，消费品以旧换新方面，超长期特别国债的

支持力度是3000亿元，前两批一共1620亿元，已经按照计划分别在今年1月份和4月份下达。并将在7月份下达今年第三批消费品以

旧换新资金。同时，将协调有关方面，坚持更加注重持续性和均衡性原则，分领域制定落实到每个月、每一周的国补资金使用计

划，保障消费品以旧换新政策全年有序实施。

美联储在官网发布最新货币政策报告。报告称，货币政策“定位良好”，通货膨胀预期有所上升，经济增长前景不稳定。报告形

容劳动力市场状况“稳健”，就业增速“温和”，失业率保持低位。报告重申了美联储主席鲍威尔及其他官员的观点，即货币政

策处于良好位置，政策制定者可以等待有关经济前景的更明确信息后再采取行动。美联储认为，一些早期迹象表明，关税推高了

通货膨胀。与此同时，关税对家庭和企业情绪造成了压力。不过报告称，评估关税对经济的影响还为时过早，尚未出现在官方数

据中。

美国商务部26日公布的最终修正数据显示，2025年第一季度美国国内生产总值（GDP）环比按年率计算萎缩0.5%，较此前公布的初

次估值和修正值明显下调。美国商务部表示，这一数据主要反映消费者支出和出口数据的下调。具体来看，一季度进口环比增幅

下调至37.9%，出口增幅下调至0.4%，净进口对一季度GDP拖累近4.7个百分点。受服务数据下调影响，占美国经济总量约70%的个

人消费支出对一季度GDP的贡献下调至约0.3个百分点。

美联储主席鲍威尔周三在国会作证时表示，虽然近期通胀数据低于预期，虽然特朗普政府的关税计划很可能只会导致价格一次性

上涨，但更持久的通货膨胀风险不容忽视，美联储在考虑进一步降息时要谨慎。他指出，当前数据显示的是“过去的情况”，但

多数经济学家预期，在关税政策影响下，今年通胀可能仍有明显上行。

据华尔街日报报道，美国总统特朗普对美联储缓慢降息的作风感到恼火，这促使他考虑提前宣布接替主席鲍威尔的人选，鲍威尔

的任期还有11个月。据知情人士透露，最近几周，特朗普一直在考虑在9月或10月之前选定并宣布鲍威尔的继任者。其中一位知情

人士表示，总统对鲍威尔的愤怒可能会导致他在今年夏天的某个时候更早地宣布这一消息。特朗普考虑的人选包括沃什、哈塞特

、贝森特、Malpass、以及沃勒。
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镍现货运行
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镍现货运行
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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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