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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

供应端趋紧延续。无论矿端还是镍铁都延续之前的供应紧张格局。

纯镍方面，国内库存水平绝对低位，LME 镍库存则持续去库。极低的库

存水平对于镍价也有较强支撑，月间价差仍维持 back结构。

不锈钢产业链正反馈。不锈钢方面价格持续攀升，同时高利润驱

使下，300系产量续创历史新高，支撑镍需求。目前加征出口关税的担

忧缓解，限电限产预期仍存，支撑不锈钢价格维持高位。后期关注不锈

钢端政策变化。

结论：原料端从镍矿到镍铁都呈偏紧格局，需求端不锈钢热度不

减，持续高排产下支撑镍需求，国内库存极低水平，基本面依然偏强，

当前产业链上下游呈正反馈阶段，预计镍价仍偏强运行。操作上建议前

多持有。

操作建议：前多持有

风险因素：钢厂环保限产情况、钢铁行业加征出口关税消息
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1.策略概述

镍价整体仍维持偏强运行态势。一方面，原料偏紧，需求强劲，国内库存极低水平，

镍基本面依然偏强；另一方面，不锈钢强势上涨，价格屡创新高，当前镍产业链上下游呈

正反馈阶段，预计后期镍价仍维持偏强态势。

图 1 沪镍主力价格走势回顾

资料来源： wind；东海期货研究所

2.主要逻辑

2.1.供应端趋紧延续

无论矿端还是镍铁都延续之前的供应紧张格局。镍矿方面，虽然当前处于菲律宾镍矿

发货高峰期，但菲律宾近日受台风肆虐影响，镍矿船发运延迟，镍矿山挺价意愿较强。且

11月菲律宾将再次进入雨季，三季度为镍铁厂备矿高峰期，需求处于高位。此外，目前港

口库存的矿多被订完，存量为主。印尼禁矿背景下，镍矿紧缺较难改善，预计后期价格仍

易涨难跌。

镍铁方面，国内镍铁厂现有条线已近乎满产状态，产量难有大增；印尼疫情影响叠加

本地不锈钢对镍铁的需求扩大，印尼镍铁回流增速减缓。与此同时，下游 300系不锈钢利

润可观，临近集中采购期，镍铁价格节节攀高。

纯镍方面，国内库存水平绝对低位，截至 7月 23日，国内精炼镍总库存 2.67 万吨，

其中仓单库存 0.53 万吨；现货库存 1.34 万吨；保税区库存 0.81 万吨。LME 镍库存则持

续去库，降至 22万吨下方，其中相当部分流向了中国市场，国内镍需求依然向好。一方

面，由于镍铁短缺，企业增加纯镍采购量；另一方面，硫酸镍需求旺盛，镍豆持续高消费。

极低的库存水平对于镍价也有较强支撑，月间价差仍维持 back结构。
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图 2 我国镍生铁产量 图 3 镍铁进口数量

资料来源：Mysteel；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

图 4 LME镍库存 图 5 上期所镍库存

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

2.2.不锈钢产业链正反馈

下游不锈钢方面，价格持续攀升，屡创新高。一方面原料端铬铁由于多省限电影响，

产量受限，同时全球占比 40%的铬矿产地南非发生动乱，造成港口运作停滞、铬矿出口受

阻，而另一个铬铁产区印度，也有疫情严峻问题，原料端支撑较强；另一方面不锈钢需求

持续向好，现货反馈偏紧。不锈钢厂维持高排产，尤其 300系不锈钢，高利润驱使下，产

量继续创历史新高，支撑镍需求。消息面上，财政部发布关于取消钢铁产品出口退税的公

告，而此前市场担忧会对不锈钢出口增税，目前随着并无相关政策出台，市场担忧缓解。

与此同时，限电及限产预期仍存，支撑不锈钢价格维持高位。后期关注不锈钢端政策变化。



[table_page]东海策略

图 6 304不锈钢利润 图 7 高碳铬铁价格

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

3.结论及操作

总体来说，原料端从镍矿到镍铁都呈偏紧格局，需求端不锈钢热度不减，持续高排产

下支撑镍需求，国内库存极低水平，基本面依然偏强，当前产业链上下游呈正反馈阶段，

预计镍价仍偏强运行。操作上建议前多持有。

风险因素：钢厂环保限产情况、钢铁行业加征出口关税消息
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