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供应压力暂未兑现，短期不宜过度悲观 

——沪镍 6 月月度策略报告 

 

 

 

 供应端：镍价快速拉涨叠加前期进口流入使得现货升水持续走低，

期价上涨动力逐渐减弱。但是二季度大型镍铁新增产能已基本落地，

而供应压力并未兑现，且高镍铁较废不锈钢以及镍板的经济性持续

走扩，或将对于镍铁的需求及价格产生一定支撑。短期来看，来自

供应端的悲观预期或将小幅缓解。 

 需求端：不锈钢需求的疲弱依然是中长线压制镍价的主要因素。虽

然钢厂挺价意愿强烈，但是 6 月将进入传统淡季，叠加高产量高库

存的压制，价格下行压力较重，对于镍价的负反馈预期仍浓。短期

内重点关注我国不锈钢的反倾销调查进展情况。 

 结论：总体来说，镍价中长线弱势格局不变，但是我们认为短期不

宜过度悲观。镍价的供需矛盾主要体现在供应端镍铁供给的增长以

及需求端不锈钢消费的疲弱。目前来看来自供应端的悲观预期短期

内或将小幅缓解。而前期镍价的持续下跌已经消化部分利空，在无

新的利空发酵的前提下，短期不宜过度悲观。操作上建议背靠前期

高低点以区间震荡思路对待。 

 潜在风险: 中美贸易谈判恶化；镍铁增产超预期；不锈钢反倾销制

裁超预期 
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一、 行情回顾 

月初由于受到中美贸易冲突加剧的影响，5 月沪镍大幅跳空低开，最低跌至 94670 元/吨。随后市

场情绪逐渐缓和，镍价于 5 月 24 日下午出现急速拉涨，最高触及当日涨停 102830 元/吨。而无论是消

息面还是基本面并无实质性利好支撑，镍价随后转回跌势，回吐部分涨幅。 

图一：沪镍主力走势回顾 

 

资料来源：wind，东海期货研究所 

 

二、 供应端 

1. 印尼暴乱几无影响，镍矿供给保持宽松 

镍矿方面，菲律宾雨季结束出矿增加，印尼镍矿出口配额持续批复，整体供给依旧宽松。据海关

数据显示，2019年 4月份中国镍矿进口量为 391.66万吨，环比增加 117.54万吨，增幅 42.88%，同比

增加 67.95 万吨，增幅 20.99%。1-4 月累计进口量为 1121.56 万吨，同比增加 138.39 万吨，增幅为

14.08%。 

图二：镍矿港口库存 图三：镍矿进口数量 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：wind、东海期货研究所 

5月 21日，继印尼总统大选后，印尼发生暴乱。作为世界第一大镍矿产地，以及重要的不锈钢和

镍铁产地，市场担忧印尼动乱波及镍的供应，也为 24日镍价的暴涨提供了做多诱因。但是据了解，此

次印尼暴乱对于主要镍矿、镍铁及不锈钢生产商都几无影响，目前也都处于正常生产状态，难以为镍

价的上涨提供支撑。 
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表一：印尼镍矿出口配额情况 

出口企业  出口配额（万湿吨）  备注  

PT Toshida Indonesia  195 2019.01 到期，已延期至 2019.06 
PT Integra  100 2019.01 到期  
PT Genba Multi Mineral  195 2019.01 到期  
Antam  270 2019.03 到期  
PT Macika Mada Madana  100 2019.03 到期  
Pt Tiran Indonesia  200 2019.09.12 到期  
Pt Sulawesi Resources  195 2019.09.17 到期  
Pt Adhikara Cipta Mulia  180 2019.09.12 到期  
PT Wanatiara Persada  220 2019.11 到期 
Ifishdeco  99 2019.12 到期 
PT Ceria Nugraha Indotama  210 2019.12 到期 
PT Sambas  297 2019.12 到期 
Antam  122 2019.12 到期 
Harita  265 2020.02 到期 
Anfang Brother 187 2020.03 到期 
PT Fajar 60 2020.04 到期 
PT Total Prima Indonesia 160 2020.04 到期 
Antam  270 2020.04 到期 
Ifishdeco  150 
总配额  5978 
已用完配额  3238 

资料来源：SMM，东海期货研究所 

2. 二季度新增产能基本落地，供应压力暂未兑现 

据 SMM，4月全国镍生铁产量环比增加 4.64%至 4.80万镍吨，同比增 17.91%。其中，高镍生铁产

量较 3月环增 3.20%至 4.17万镍吨，低镍生铁产量环比上升 15.17%至 0.63万镍吨。 

进口方面， 4月中国镍铁进口总量为 14.55 万吨，环比 3月增幅 49.69%，同比增幅 283.91%。其

中，自印尼进口量为 9.55万吨，环比 3月增幅 75.37%，同比增幅 672.02%。1-4月累计进口量为 53.87

万吨，同比增加 26.38 万吨，增幅为 95.96%。4月镍铁进口的回升主要由于我国于 3月底开始对不锈

钢进口进行反倾销，钢厂选择以镍铁取代不锈钢出口回国。 

高利润刺激下镍生铁产量加快释放，截至目前，山东鑫海8台48000KVA矿热炉项目已经全部投产，

比预期早 2个月,内蒙古奈曼经安镍铁新增产能 4.5万镍吨/年或于 10月份出铁，其他国内新增镍铁产

能集中在四季度。印尼方面，印尼金川 5月份投产第 1台，27日凌晨正式出铁，但第二台将延后到 8

月份烘炉。印尼德龙一期镍铁项目中的第 13台 RKEF 矿热炉预计 5月底出铁,第 14、15台矿热炉预计

在 7-8月能全部投产，届时 15个炉子月产量总计可达到 9000镍金属吨。 

二季度镍铁产能的集中投产是前期压制镍价的主要因素，但是目前来看大型新增产能基本已经落

地，而市场预期的供应压力并未兑现。从新增产能计划来看，短期内暂无新项目投产。此外，我们注

意到高镍铁较废不锈钢以及镍板的溢价均为负值，或将对于镍铁的需求及价格产生一定支撑，短期来

看，供应压力或将小幅缓解。 
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图四：高镍铁与红土镍矿比价 图五：高镍铁经济性比较 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：Wind、东海期货研究所 

图六：高镍铁价格 图七：镍铁供应情况 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：Wind、东海期货研究所 

3. 低位库存支撑仍存，但期价上涨动力逐渐减弱 

电解镍方面，LME 镍和上期所镍库存延续下降态势，全球精炼镍显性库存处于历史中低水平。此

外，在此轮镍价异动之前，LME镍现货出现七年来的首次升水，LME镍注销仓单维持高位，进口窗口也

转为关闭，这些都为近期多头发力创造了有利条件。 

图八：LME 镍库存 图九：SHFE 镍库存和仓单 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：Wind、东海期货研究所 
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图十：LME 镍升贴水 图十一：LME 镍注销仓单 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：Wind、东海期货研究所 

但是随着镍价的走高，成交愈发低迷，叠加前期进口流入，金川和俄镍升贴水持续走低，金川镍

从月初的三千多升水降至六百左右，俄镍也由前期近千元升水降至平水附近，期价上涨动力逐渐减弱。 

供应端整体来看，镍价快速拉涨叠加前期进口流入使得现货升水持续走低，期价上涨动力逐渐减

弱。但是二季度大型镍铁新增产能已基本落地，而供应压力并未兑现，且高镍铁较废不锈钢以及镍板

的经济性持续走扩，或将对于镍铁的需求及价格产生一定支撑。短期来看，来自供应端的悲观预期或

将小幅缓解。 

 

三、 需求端 

1. 不锈钢需求低迷，中长线压制镍价 

前期市场交易的主要逻辑除了供应端镍铁供给的增长，还在于需求端不锈钢消费的疲弱。目前来

看，不锈钢需求并无好转迹象。 
据中钢联统计，4 月份国内 27 家主流不锈钢厂粗钢产量为 240.38 万吨，环比降幅为 1.22%，同

比增幅为 12.60%。由于 6 月份钢厂原料镍铁招标价格环比下调，钢厂成本下移，6 月检修的企业较少，

产量将继续维持与 5 月同期高位水平。 
进口方面，由于我国 3 月底开始实施不锈钢反倾销征税，4 月我国不锈钢进口量环比减 77.01%，

同比减 68.36%至 4.79 万吨，其中进口自印尼不锈钢环减 96.93%至 0.42 万吨。出口方面，由于受到印

尼不锈钢出口至其他国家的挤占，4 月不锈钢出口量环比增 1.2%，同比减 20.59%至 29.86 万吨，4 月

不锈钢净出口量同比增 12%至 25.07 万吨， 1-4 月不锈钢净出口量同比减 6.13%至 59.68 万吨。 
但是与此同时，不锈钢的需求并无明显起色，且不锈钢厂挺价意愿强烈，大型钢厂不允许代理低

价销售。尽管进口大幅减少，但库存持续攀升，截止 5 月 24 日，无锡和佛山两地不锈钢样本库存量

49.6 万吨，同比增幅 64.3%，绝对总量创历年新高。而 6 月份开始，需求将进入传统淡季，高产量高

库存的压制下，不锈钢价格下行压力较重。 
不锈钢新增产能来看，山东鑫海 200 万吨 300 系不锈钢产能可能延后到年底或明年，短期内需

要关注印尼德龙 100 万吨 300 系不锈钢产能，目前计划或于 7-8 月份投产。但是如果国内不锈钢库存

高企需求低迷的现状得不到改善，可能会降低钢厂投产的积极性。此外，若后期进口方坯受反倾销影

响，则不排除该产能投产时间延后的可能性。 
总体来说，不锈钢需求的疲弱依然是中长线压制镍价的主要因素。虽然钢厂挺价意愿强烈，但是

6 月将进入传统淡季，叠加高产量高库存的压制，价格下行压力较重，对于镍价的负反馈预期仍浓。

短期内重点关注我国不锈钢的反倾销调查进展情况。 
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图八：不锈钢库存 图九：不锈钢价格 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：Wind、东海期货研究所 

图十：印尼进口不锈钢数量 图十一：不锈钢产量 

  

资料来源：力源不锈钢网、东海期货研究所 资料来源：Wind、东海期货研究所 

四、结论与操作建议 

 总体来说，镍价中长线弱势格局不变，但是我们认为短期不宜过度悲观。镍价的供需矛盾主要体

现在供应端镍铁供给的增长以及需求端不锈钢消费的疲弱。目前来看来自供应端的悲观预期短期内或

将小幅缓解。而前期镍价的持续下跌已经消化部分利空，在无新的利空发酵的前提下，短期不宜过度

悲观。操作上建议背靠前期高低点以区间震荡思路对待。 

风险因素：中美贸易谈判恶化；镍铁增产超预期；不锈钢反倾销制裁超预期 
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免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 

 

联系方式： 
联系电话：021-68757223 
公司地址：上海浦东新区东方路 1928 号东海证券大厦 8 层 
邮政编码：200125 
公司网址：www.qh168.com.cn 
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