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基本面拖累反弹幅度，镍、不锈钢价格或维持震荡

东海期货镍&不锈钢周度基本分析

有色及新能源策略组 2024-9-17
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关注周四（9月19日）凌晨2:00美联储利率决议，在实际降息为25bp的情况下，或带来多头情绪的短暂利多出尽；但在
短暂利多出尽后，是否带来期货价格的大幅回落、或是小幅回落后继续上行，仍然有待继续观察。

受美联储降息带来的有色金属价格共振反弹的影响，当前镍、不锈钢的价格重心小幅上移；但二者的基本面缺乏
持续上行的动力，观察其反弹的延续性，以及镍在触碰9月2日低点时的压力位表现，或在该压力位与前期低位
形成新的震荡区间。

美联储降息幅度超预期，带动有色及镍价大幅反弹。

观点总结-镍

印尼雨季结束带来矿端开采扰动逐渐消退；国内电解镍产量维持在高位，进口维持亏损、进口量或在9-10月逐渐回落，
但国内的可流通货源仍然充足，供应弹性整体较好。

（1）不锈钢厂虽然生产亏损，但减产意愿较低，部分钢厂继续增产，9月产量或继续爬坡。（2）硫酸镍8月产量
预计录得2.84万吨，环比增长2.16%——但其中85%由镍中间品作为原料；随着旺季的到来，三元前驱体、三元
正极材料的需求料增长，在9月的产量预计分别录得8.05万吨、6.09万吨，带动硫酸镍的需求有所好转。

9月13日，镍社会库存录得29813吨，环比9月6日去库2066吨，主要受中秋节下游集中备货的影响；LME库存维
持累库，周度小幅增加1644吨、录得123360吨。
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关注周四（9月19日）凌晨2:00美联储利率决议，在实际降息为25bp的情况下，或带来多头情绪的短暂利多出尽；但
在短暂利多出尽后，是否带来期货价格的大幅回落、或是小幅回落后继续上行，仍然有待继续观察。

受美联储降息带来的有色金属价格共振反弹的影响，当前镍、不锈钢的价格重心小幅上移；但二者的基本面缺乏
持续上行的动力，观察其反弹的延续性，以及不锈钢在触碰9月3日低点压力位时的表现，或在该压力位与前期
低位形成新的震荡区间。

钢厂停产、减产；旺季消费好转，带动库存大幅去化。

观点总结-不锈钢

上周（9.9-9.13）全国不锈钢冷轧开工生产线仍为90条，维持稳定态势，不锈钢产量目前仍居于相对高位；一体化工艺
下的不锈钢生产利润存在小浮亏损，带动钢厂转而采购废不锈钢进行生产。虽然钢厂生产存在亏损，但为了维持市场
份额、保证开工水平，钢厂并无减产意愿、且部分钢厂计划增产——不锈钢整体供应仍然较好。受废不锈钢生产利润
较好、钢厂转而采购废不锈钢的影响，镍铁库存低位小幅反弹、价格再度小幅回落。

进入9月后，不锈钢消费情况并未出现兑现旺季预期，库存去化速度仍然偏低；同时受累于地产销售的疲软态势，
由地产销售拉动的后家电消费恐难有起色；不锈钢总体需求暂未出现明显好转。

9月13日，不锈钢社会库存录得87.3万吨，环比6日去库31330吨，主要受价格回落、下游补库情绪好转的影响，
同时亦得益于中秋节下游备货补库的影响。



宏观：关注降息带来的多头情绪变化

镍矿：港口累库未结束，镍矿价格总体不变02

主要内容

01

镍铁：9月产量小幅好转，价格再度走弱04

06

不锈钢：开工产线维持稳定，废不锈钢生产利润尚可

硫酸镍：新能源汽车旺季拉动硫酸镍的需求好转

07 价格：基本面拖累反弹幅度，镍、不锈钢价格或维持震荡

03 纯镍：8月产量小幅增长，基差走弱、月差维持C结构

05



时间 数据或 事件

9.18 周三 17:00 欧元区8月CPI年率终值、

20:30 美国8月新屋开工总数年化(万户)、美国8月营建许可总数(万户)

9.19 周四

02:00 美国至9月18日美联储利率决定(上限)、美联储公布利率决议和经济预期摘要

02:30 美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会。

22:00 美国8月成屋销售总数年化(万户)

9.20 周五

07:30 日本8月核心CPI年率

11:00 日本至9月20日央行目标利率（上限）

14:30 日本央行行长植田和男召开货币政策新闻发布会。

一、宏观：关注降息带来的多头情绪变化

资料来源：iFinD、SMM

关注周四（9月19日）凌晨2:00美联储利率决议，在实际降息为25bp的情况下，或带来多头情绪的短暂利多出尽；但在短暂利多出尽后，
是否带来期货价格的大幅回落、或是小幅回落后继续上行，仍然有待继续观察。



镍矿价格

二、镍矿：港口延续累库，镍矿价格总体不变

资料来源：iFinD、SMM

镍矿港口库存1 7月，镍精矿进口量录得348.51万吨，

同比下滑30.3%，环比下滑27.04%。

9月13日，国内镍矿港口库存录得

1444.83万吨，环比9月13日小幅累库

10.87万吨——大幅高于历史同期水平，

且尚处于累库走势之中。

镍精矿进口量

镍矿海运费

2 9月13日，由菲律宾苏里高至山东

日照的程租海运费录得$12.22/吨，环

比6日小幅反弹$0.09/吨。

当天，连云港红土镍矿(Ni:1.8%、

Fe:15-20%、H2O:33-35%）报价为

611元/吨，环比6日小幅反弹1元/吨。



伦镍Cash-3M变化

三、纯镍：8月产量小幅增长，基差走弱、月差维持C结构

资料来源：iFinD、SMM

沪镍月差

1 8月，国内电解镍产量录得2.92万吨，同比

增幅38.82%，环比增长1.21%。受镍价共振反

弹的影响，电解镍升贴水小幅回落；保税区仓

单/提单升贴水维持在$150/吨，暂无变化。

电解镍产量 现货升贴水

2
受海外内镍现货同步累库的影响，沪镍与

伦镍均维持Contango结构。

保税区仓单/提单升贴水



纯镍出口量

三、纯镍：进口维持亏损，进口量维持低位

资料来源：iFinD、SMM

镍豆进口量

1 截止9月13日，伦镍现货进口亏损

录得-3.49%，亏损金额为-4469.7元/

吨。在8-9月进口维持亏损的情况下，

9-10月纯镍进口量或维持低位。

7月纯镍进口量录得4245.47吨，

同比下降56.21%，环比回落42.02%；

其中镍豆进口量为282吨，维持低水平。

镍进口盈亏 纯镍进口量

2
7月，纯镍出口量合计录得

15030.73吨，同比大幅增长2490.26%，

环比增幅45.21%——其中大部分纯镍

均流向了中国台湾、韩国、新加坡。

但在8月后，随着出口利润的下滑，出

口量亦随之回落，预备出口的纯镍再

度转为内销，带来国内社会库存逐渐

累库。



LME库存

三、纯镍：中秋补库带动社库去化，海外维持累库走势

资料来源：iFinD、SMM

SHFE仓单

社会库存

保税区库存

日期 社会库存 保税区库存 SHFE仓单 LME库存

9.6 31879 3900 18143 121716

9.13 29813 3900 19087 123360

增减 -2066 +0 +944 +1644



中国镍铁产量

四、镍铁：9月产量小幅好转，价格再度走弱

资料来源：iFinD、SMM

1 8月，国内镍铁产量录得2.91万金属吨，当月

同比下滑16.14%，环比下降2.68%；预计9月国内

镍铁产量将录得2.93万金属吨。8月，印尼镍铁产

量录得12.16万金属吨，同比增长2.96%，环比下

降0.98%。7月，镍铁进口量录得82.08万实物吨，

同比增幅7.84%，环比增幅18.28%。

镍铁进口量

印尼镍铁产量

镍铁库存 镍铁价格

2 9月14日，镍铁库存录得21.9万吨，环比8月末

小幅累库0.7万吨；国内各地的镍铁（8%≤Ni≤10%）

价格仍处于低位波动中，暂无明显反弹。



五、不锈钢：开工产线维持稳定，月产量小幅爬升

资料来源：iFinD、SMM

1 上周（9.9-9.13）全国不锈钢冷轧开工生产线仍

为90条，维持稳定态势。8月国内主流不锈钢厂合计

产量为335.91万吨，处于绝对高位；印尼产量为41.8

万吨，月度环比小幅爬升。

开工生产线当周值

不锈钢产量 印尼不锈钢产量



200系一体化工艺利润

五、不锈钢：钢厂利润延续下滑，废不锈钢工艺利润尚可

资料来源：iFinD、SMM

400系一体化工艺利润

300系一体化工艺利润 300系废不锈钢工艺利润

9月6日 9月14日 增减

300系一体
化工艺

-198 -266 -68

300系废不
锈钢工艺

253 256 +3

200系一体
化工艺

-234 -462 -228

400系一体
化工艺

-471 -457 +14



五、不锈钢：库存/仓单去化，月差维持C结构

资料来源：iFinD、SMM

社会库存 SHFE仓单

单位：吨 社会库存 SHFE仓单

9.6 904031 118504

9.14 872701 111952

增减 -31330 -6552

不锈钢月差不锈钢现货价及升贴水

1 由于上周（9.9-9.13）不锈钢期货价格

触底反弹，叠加中秋节下游备货，带动现

货下游补库情绪好转，不锈钢社会库存、

仓单量均出现去化。



湿法中间品进口量

六、硫酸镍及中间品：产量小幅攀升，进口量大幅增长

资料来源：iFinD、SMM

镍硫进口量

1 8月，国内硫酸月度产量预计录得29500金属

吨，同比降幅-30.48%，环比增幅6.26%。7月，

硫酸镍进口量录得13621.83实物吨，同比增幅

13.47%，环比降幅-7.61%。硫酸镍价格延续低位

波动，上周（9.9-9.13）电镀级、电池级硫酸镍

价格分别回落250元/吨、回落285元/吨。

硫酸镍产量 硫酸镍进出口量

2

硫酸镍价格

7月，镍锍进口量录得54721.39吨，同比增幅

117.34%，环比增幅20.05%；湿法中间品进口量

录得137868.8吨，同比增幅93.57%，环比增幅

43.13%。



新能源汽车销量

六、硫酸镍下游：新能源汽车旺季拉动硫酸镍的需求好转

资料来源：iFinD、SMM

新能源汽车产量

1
8月，三元前驱体产量预计录得65765实物

吨，同比降幅-17.79%，环比增幅3.76；三元

材料产量预计录得60905实物吨，同比增幅

8.44%，环比增幅3.5%。随着新能源汽车产销

旺季的到来，三元产量逐步回升，拉动硫酸镍

的消费有所好转。

三元前驱体产量 三元材料产量

动力电池产量



七、价格：基本面拖累反弹幅度，镍、不锈钢价格或维持震荡

资料来源：iFinD

沪镍主力合约价格走势
1 上周（9.9-9.13）市场情绪随

逐渐转多，但镍和不锈钢受基本面

拖累，反弹时间晚于其他有色品种、

反弹幅度亦较为有限。叠加镍、不

锈钢的供需格局维持过剩/宽松，基

本面缺乏推高期价进一步上行的动

力，期货价格或仍然维持低位震荡，

形成新的价格运行区间。

2 受美联储降息带来的有色金

属价格共振反弹的影响，当前镍、

不锈钢的价格重心小幅上移；但

二者的基本面缺乏持续上行的动

力，观察其反弹的延续性，以及

镍在触碰9月2日低点时的压力位

表现、不锈钢在触碰9月3日低点

压力位时的表现，或在该压力位

与前期低位形成新的震荡区间。



七、价格：基本面拖累反弹幅度，镍、不锈钢价格或维持震荡

资料来源：iFinD

不锈钢主力合约价格走势
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