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驱动因素回归基本面，镍不锈钢维持区间震荡

东海期货镍&不锈钢周度基本分析

有色及新能源策略组       2024-11-18
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在政策预期带来的利多情绪出尽后，镍价的驱动逻辑回归供需基本面，镍供需过剩格局仍然维持，但是镍价格已
经反应较为悲观的基本面预期，预计下周（11.18-11.22）价格维持底部震荡，关注财政政策刺激力度。

镍矿及炼厂端出现扰动

观点总结-镍

11月15日，全国港口镍矿库存较11月8日明显去库39万湿吨至1469万湿吨。

（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，10月产量维持高位，大部分钢厂未公布相
应的减产计划。（2）随着旺季的到来，三元前驱体、三元正极材料的需求料增长，预计带动硫酸镍的需求有所好
转。

11月15日，镍社会库存录得37210吨，环比11月8日去库213吨；LME库存维持累库，周度小幅增加4098吨，录
得154434吨。

随着上周（11.11-11.15）美国大选落地，美元走强，市场冲高回落。预期交易告一段落之后 ，有色金属价格
驱动逻辑或将逐渐回归基本面。
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  在政策预期带来的利多情绪出尽后，不锈钢价格的驱动逻辑势必回归于供需基本面，不锈钢供需过剩格局仍然
维持，但是不锈钢价格已经反应较为悲观的基本面预期，预计下周（11.18-11.22）价格维持底部震荡，关注财
政政策刺激力度。

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（11.11-11.15）全国不锈钢冷轧开工生产线为90条，维持稳定态势，不锈钢产量目前仍居于相对高位，但11月存在部分
炼厂停产检修；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，废不锈钢利润亦不断被
压缩。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11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。

11月15日，不锈钢社会库存录得82.38万吨，环比8日去库10836吨，主要受下游情绪好转导致。

随着上周（11.11-11.15）美国大选落地，美元走强，市场冲高回落。预期交易告一段落之后 ，有色金属价格
驱动逻辑或将逐渐回归基本面。



02

主要内容

04

06
07

03

05



时间 数据 或 事件

11.18 周一 18:00 欧元区9月季调后贸易帐(亿欧元)

22:30 美国11月NAHB房产市场指数

11.19 周二

18:30 欧元区10月CPI年率终值

21:30 美国10月新屋开工总数年化(万户)

11.20 周三 23:00 美国至11月11日当周EIA原油库存(万桶)

11.21 周四

9:30 中国10月Swift人民币在全球支付中占比

21:30 美国至11月16日当周初请失业金人数(万人)

21:30 美国11月费城联储制造业指数

22:30 美国至11月11日当周EIA天然气库存(亿立方英尺)

11.22 周五

17:00 欧元区11月制造业PMI初值

22:30 美国11月标普全球制造业PMI初值

22:00 美国11月密歇根大学消费者信心指数终值

一、宏观数据及事件

资料来源：iFinD、SMM

       随着11月初以来，美国大选落地，美元走强，市场冲高回落。在市场交易完政策预期后，有色金属价格驱动逻辑或将逐渐回归基本
面。



镍矿价格

二、镍矿：港口下降，镍矿价格总体不变

资料来源：iFinD、SMM

镍矿港口库存1 11月15日，全国港口镍矿库存较11
月8日明显去库39万湿吨至1469万湿吨。

菲律宾月内向印尼装运镍矿数量本

身已出现明显下滑，叠加印尼RKAB镍

矿配额兑现新进展，预计后续菲律宾镍

矿向印尼月内出货量将继续减少。

镍精矿进口量

镍矿海运费

2 11月15日，由菲律宾苏里高至山

东日照的程租海运费录得$11.56/吨，

环比上周小幅下跌$0.41/吨。

当天，连云港红土镍矿(Ni:1.8%、

Fe:15-20%、H2O:33-35%）报价为

623元/吨，环比上周小幅上涨8元/吨。



伦镍Cash-3M变化

三、纯镍：10月产量环比下降，基差走强、月差维持C结构

资料来源：iFinD、SMM

沪镍月差

1 10月，国内电解镍产量录得3.07万吨，同

比增幅27.47%，环比下降2.87%。受镍价共振

反弹的影响，电解镍升贴水小幅上涨；保税区

仓单/提单升贴水维持在$110/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，进口量维持稳定

资料来源：iFinD、SMM

镍豆进口量

1 截止11月15日，伦镍现货进口亏

损录得-4.3%，亏损金额为-5545元/吨。

在9-10月进口维持亏损的情况下，11
月纯镍进口量或维持低位。

镍进口盈亏 纯镍进口量

2 9月，纯镍出口量合计录得

1035.29吨，同比大幅增长174.37%，

环比下降17.53%。



LME库存

三、纯镍：下游补库带动社库去化，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

11.8 37423 4775 28219 150336

11.15 37210 5275 28384 154434

增减 -213 +500 +165 +4098



湿法中间品进口量

四、硫酸镍及中间品：价格维持稳定

资料来源：iFinD、SMM

镍硫进口量

1
硫酸镍价格延续低位波动，上周（11.11-

11.15）电镀级、电池级硫酸镍价格分别回落0元/
吨、回落25元/吨，分别为32250元/吨、27910元/
吨。

硫酸镍产量 硫酸镍进出口量

2

硫酸镍价格

10月，国内硫酸月度产量预计录得40400金

属吨，同比增幅7.55%，环比降幅1.34%。



新能源汽车销量

四、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
10月，三元前驱体产量预计录得78560实

物吨，同比增幅19.79%，环比降幅4.2%；三

元材料产量预计录得54640 实物吨，同比增幅

11.2%，环比降幅2.43%。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



中国镍铁产量

五、镍铁：镍铁库存增加，价格下跌

资料来源：iFinD、SMM

1 10月，国内镍铁产量录得2.5万金属吨，当月

同比下滑15.07%，环比增加0.68%。9月，印尼镍

铁产量录得12.16万金属吨，同比增长3.46%，环

比下降0.0%。9月，镍铁进口量录得73.74万实物

吨，同比下降13.19%，环比增幅41.37%。

镍铁进口量

印尼镍铁产量

镍铁库存 镍铁价格

2 11月15日，镍铁库存录得27万吨，环比上周

累库5.2万吨；国内各地的镍铁（8%≤Ni≤10%）价

格环比上周下跌100元/镍点，维持反弹走势。



六、不锈钢：开工产线维持稳定，月产量小增

资料来源：iFinD、SMM

1  上周（11.11-11.15）全国不锈钢冷轧开工生产线

仍为90条，维持稳定态势。10月国内主流不锈钢厂

合计产量为329.09万吨，处于绝对高位，月度环比小

增；印尼产量为43.53万吨，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

六、不锈钢：钢厂利润延续下滑，废不锈钢工艺利润企稳

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

11月8日 11月15日 增减

300系一体
化工艺

138 -100 -238

300系废不
锈钢工艺

140 146 +6

200系一体
化工艺

-410 -534 -124

400系一体
化工艺

-349 -318 -31



六、不锈钢：社会库存小幅去库，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

11.8 835671 108800

11.15 824835 108990

增减 -10836 190

不锈钢月差不锈钢现货价及升贴水

1 由于上周（11.11-11.15）不锈钢期货

价格下跌，叠加市场对价格仍然存在下跌

预期，上游抛货增加，但不锈钢社会库存

仍维持高位。



七、价格：驱动因素回归基本面，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（11.11-11.15）镍价低位

震荡，不锈钢下跌，基本面暂无变

化。供应端，短期印尼镍矿供应问

题得到缓解，国内港口库存维持高

位。不锈钢，生产维持高位，利润

压缩。

2        政策预期带来的利多情绪出

尽后，镍、不锈钢价格的驱动逻

辑回归供需基本面，镍与不锈钢

供需过剩格局仍然维持，但是镍

和不锈钢价格已经反应较为悲观

的基本面预期，预计下周

（11.18-11.22）价格维持底部震

荡，关注财政政策刺激力度。



七、价格：驱动因素回归基本面，镍、不锈钢价格或维持区间震荡

资料来源：iFinD

不锈钢主力合约价格走势
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