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一飞冲天，“妖”镍去向何方？ 

 

 

 

 

 此轮镍价的狂热起源于供应端的消息刺激。 

 但是上述消息的炒作并没有对镍产业链产生实质性的影响，我们

认为此轮上涨的高持续性很大程度源于钢厂的挺价配合。借助原

料大涨而引发下游恐慌补库或许能给不锈钢厂危如累卵的库存

带来一丝转机，而钢厂的联合挺价也为镍价走强提供了强力支撑。 

 此外低库存与供需预期差共振发力，为镍价的上涨推波助澜。 

 目前来看，不锈钢厂的高排产对于镍的需求依然存在，钢厂的涨

价热潮仍在进行，并且资金的狂热仍在继续，在资金动能减弱前，

空头不宜入场。 

 而关于此次镍价飙升的持续性，我们仍然存疑。一方面，随着镍

铁价格走高，在高利润的刺激下，新增镍铁项目的加速投放将继

续稳步进行。另一方面，如果终端消费没有明显好转，那么缺乏

需求驱动，单纯由原材料价格上涨而上涨的不锈钢价格或将难以

为继。在全球经济下行的大背景下，若终端需求无明显回暖，我

们认为镍-不锈钢产业链基本面将再度转弱，关注资金狂潮趋弱

后的逢高沽空机会。 
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近日镍价一飞冲天，内外盘持续强劲拉涨。外盘伦镍已经连续 11 日收阳，月涨幅超 17%，逼近

15000 美元/吨。沪镍也创近一年新高，月涨幅超 15%，今日盘中一度触及涨停。 

图一：沪镍主力走势回顾 

 
资料来源：wind，东海期货研究所 

1. 狂热背后的思考 

本轮上涨急促暴烈，且截至目前丝毫没有掉头转向的意思。资金疯狂炒作背后，我们做了以下几

点思考： 

1) 起源于消息炒作：此轮镍价的狂热起源于供应端的消息刺激：印尼镍主产区洪水和地震，印

尼 2022 年禁矿担忧，以及菲律宾第二轮矿山环保检查。在宏观氛围缓和，以及美联储 7 月降息预期强

烈的背景下，镍价开启飙升之路。 

2) 钢厂挺价提供强力支撑：但是上述消息的炒作并没有对镍产业链产生实质性的影响，我们认

为此轮上涨的高持续性很大程度源于钢厂的挺价配合。 
不锈钢的高库存一直是今年来镍价的一大利空因素，且佛山和无锡两地社会库存今年来并没有出

现季节性去库，反而不断累库创数年新高。 

图二：不锈钢库存 

 

资料来源：wind，东海期货研究所 

对于钢厂而言，要化解累库危机，要么主动减产，要么促进消费。 
但是据机构数据，6 月初时预计 6 月 3 系排产在 109 万吨，而实际产出在 113 万吨，并且 7 月排

产再度走高至 117 万吨。可见，只要有利润驱动，厂商减产便只是纸上谈兵。 
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与此同时，下游消费也表现疲弱，终端接货意愿偏弱且维持原料低库存水平。在这种情况下，纵

使钢厂挺价意愿强烈，若没有下游消费支撑，恐也无能为力。而此次镍价的上涨可以说刚好在淡季之

时给钢厂提供了一个撬动市场的机会。某知名管厂大经销商说道：市己到，今年抓住这波行情，决定

你过年回家走路的姿势。由此可见，钢厂或经销商挺价盼涨意愿之强烈。借助原料大涨而引发下游恐

慌补库或许能给不锈钢厂危如累卵的库存带来一丝转机，而钢厂的联合挺价也为镍价走强提供了强力

支撑。截至 7 月 17 日，304 不锈钢冷热轧价格较上周已上涨了 400 元/吨。无锡地区民营 304 四尺冷

轧卷价报 14550-14650 元/吨，304 四尺热轧卷价报 14000-14100 元/吨。 

3) 低库存与供需预期差共振发力：与此同时，国内外镍库存维持低位，软逼仓一度成为市场担

忧。目前来看，LME 镍库存连续下降，国内进口窗口关闭导致俄镍货源收紧，一定程度支撑镍价。此

外，镍铁供应压力一直是今年利空镍价的主要因素，上半年我国镍铁产量同比大增 23%至 28.57 万金

属吨，但是由于钢厂的高产量以及镍铁对于其他原料的替代性，镍铁供应并未出现过剩迹象。世界金

属统计局（WBMS）周三公布数据显示，2019 年 1-5 月全球镍市出现供应缺口 5.73 万吨，较前四个

月的供应缺口 3.87 万吨有所放大。低库存与供需预期差共振发力，为镍价的上涨推波助澜。 

图三：LME 镍库存 图四：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. 后市展望 

图五：SHF 镍资金流向 

 

资料来源：wind，东海期货研究所 
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展望后市，我们对于镍价上涨的持续性依然存疑，但是短期建议观望。目前来看，不锈钢厂的高

排产对于镍的需求依然存在，钢厂的涨价热潮仍在进行，并且资金的狂热仍在继续，截至周三，上海

期镍的持仓增至 604806 手，为 4 月以来新高，且自 7 月 5 日以来已增加超过 50%，在资金动能减弱

前，空头不宜入场。 
而关于此次镍价飙升的持续性，我们仍然存疑。一方面，随着镍铁价格走高，在高利润的刺激下，

新增镍铁项目的加速投放将继续稳步进行。另一方面，如果终端消费没有明显好转，那么缺乏需求驱

动，单纯由原材料价格上涨而上涨的不锈钢价格或将难以为继。在全球经济下行的大背景下，若终端

需求无明显回暖，我们认为镍-不锈钢产业链基本面将再度转弱，关注资金狂潮趋弱后的逢高沽空机会。 
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