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沪镍：成本支撑库存续降 后市预

计偏强运行 

内容提要： 

 

1、8月份中国镍矿进口总量为 374.58万吨，环比减少 115.74万吨，

降幅 23.61%；同比减少 197.14万吨，降幅 34.48%。2020年 9月 25

日镍矿港口库存总量为 1077.81环比上周增加 55.53 万湿吨，增幅

5.43%。 

 

2、8月全国镍生铁产量 4.47万镍吨，同比减少 15.88%。8月中国镍铁

进口量为 29.19万吨，环比增加 2.49万吨，增幅 9.33%；同比增加 14.71

万吨，增幅 101.59%。 

 

3、8月全国电解镍产量 1.43万吨，环比减 2.25%，同比增 12.94%，8

月产量较 7月产量总计减 330吨。 

 

4、截至 2020年 9月 25日，全球镍显性库存 267412吨，较上月末减

少 4936吨。其中 LME镍库存 236952吨，较上月末减少 2022吨；上期

所镍库存 30460吨，较上月末减少 2914吨。 

 

5、2020 年 8 月份国内 32 家不锈钢厂粗钢产量 276.96 万吨，环比 7 月

份增加 2.12%，同比增 2.44%；其中 300 系 142.71 万吨，环比增 2.56%，

同比增 11.9%。 

 

策略方案： 

单边操作策略 逢低做多 套利操作策略 多强空弱 

操作品种合约 沪镍 2012 操作品种合约 沪锡 2012 

沪镍 2012 

操作方向 买入 操作方向 多沪锡 2012 

空沪镍 2012 

入场价区 111000 入场价区（沪锡÷

沪镍） 

1.250 附近 

目标价区 117000 目标价区 1.350 

止损价区 108000 止损价区 1.200 

 

风险提示： 

1、印尼镍铁回国量大幅增加，镍铁供应转为过剩 

2、不锈钢生产利润压缩，钢厂产量不及预期 
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沪镍：成本支撑库存续降 后市预计偏强运行 
宏观面，全球疫情出现反弹迹象，许多欧元区国家采取新的封锁措施，并且欧美PMI数据表现不

及预期，而美国新财政政策难产，引发市场对经济前景担忧，美元指数自低位回升。基本面，上游

镍矿进口环比下降，不过镍矿库存自低位回升，国内镍铁因原料紧张产量逐渐下降，而印尼镍铁回

国量呈现增长趋势；下游不锈钢市场需求强劲，钢厂基本处于满产状态，终端行业延续复苏势头。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

一、镍市基本面分析 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪铜月报，在此不再赘述，以下就镍市本身供需展开分析。 

 

1、全球镍市呈现供应过剩 

世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2020年 1-6月全球镍市供应过剩，产量比表观需求高

出 3.1万吨。2019年全年，全球镍市场供应短缺 2.69 万吨。2020年 6月末，LME 持有的镍报告库

存较 2019年末水平高出 8.02 万吨。2020年 1-6月，全球精炼镍产量总计为 107.81 万吨，需求量

为 104.68万吨。2020年 1-6月，全球矿山镍产量为 105.64万吨，较 2019年同期水平低 12.7万吨。

中国冶炼/精炼厂产量较 2019 年同期下滑 7万吨，表观需求量为 52.41万吨，同比下滑 3.9万吨。

1-6 月全球表观需求量较去年同期减少 9.5万吨。在消费量统计中未考虑未报告库存变化。需求是

按照表观基准测算，遏制新冠肺炎疫情而实施的全国性封锁带来的全部影响可能还没有在贸易统计

中完全体现出来。2020年 6月，全球冶炼/精炼商的镍产量为 19.86万吨，需求量为 20.44万吨 

国际镍业研究组织(INSG)在报告中称，2020年 7月全球镍市场供应过剩缩窄至 8900吨，上个

月上修为过剩 14700吨。INSG并称，今年 1-7月，全球镍市场供应过剩 91200吨，去年同期为缺口

35,400吨。 

名称 2020 年 7 月 2020 年 6 月 2020 年 1-7 月 2019 年 1-7 月 

镍矿产量 201.9 187.6 1260.3 1403.5 

精炼镍产量 203.2 204.1 1378.7 1353.5 

精炼镍使用量 194.3 189.4 1287.5 1388.9 

供需平衡 8.9 14.7 91.2 -35.4 

数据来源：瑞达期货，INSG 

 

2、供需体现-全球镍显性库存出现回落 

作为供需体现的库存，伦镍库存有所增加，沪镍库存延续下行态势。截至2020年9月25日，全球

镍显性库存267412吨，较上月末减少4936吨。其中 LME 镍库存236952吨，较上月末减少2022吨，伦

镍库存在进入3月后持稳小幅上行，近期上行趋势逐渐放缓；而同期，上期所镍库存30460吨，较上

月末减少2914吨，沪镍库存在8月份以来呈现下降趋势。整体上，沪伦总库存在9月份有小幅下降。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

3、中国镍市供需情况 

1）、供应-国内镍矿供应紧张情况持续 

海关总署公布的数据显示，8月份中国镍矿进口总量为 374.58万吨，环比减少 115.74万吨，

降幅 23.61%；同比减少 197.14万吨，降幅 34.48%。其中，自菲律宾进口镍矿量 338.41万吨，环比

减少 101.05万吨，降幅 22.99%；同比减少 60.47万吨，降幅 15.16%。1-8月份中国镍矿进口累计

为 210.66万吨，同比减少 33.74%。8月份菲律宾镍矿进口量下降，主要因部分矿船集中于 9月份到

港，因此预计 9月份镍矿进口量将有较大增加。不过进入四季度，菲律宾将逐渐进入雨季，镍矿出

口量将呈现下降趋势，并且国内镍铁厂备库需求也在同步增加，镍矿供应紧张情况年内无法缓解。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 
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2）、供应—国内镍矿港口库存回升 价格表现坚挺 

据 Mysteel统计，2020年 9月 25日镍矿港口库存总量为 1077.81环比上周增加 55.53万湿吨，

增幅 5.43%。其中菲律宾镍矿为 972.87 万湿吨，较上周增加 49.23 万湿吨，增幅 5.33%。印尼镍矿

为 88.00 万湿吨，较上周减少 2.00 万湿吨，降幅 2.22%。截至 9 月 28 日，菲律宾镍矿 Ni1.5-1.6

价格为 675 元/吨，较上月上涨 103 元/吨。菲律宾镍矿船只在 9 月份到港量较为集中，国内镍矿港

口库存出现明显回升，不过国内镍矿价格表现坚挺，显示镍矿供应紧张局面持续。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

3）、供应-国内镍铁产量下降趋势 印尼回国量逐渐增加 

产量方面，8月全国镍生铁产量 4.47万镍吨，同比减少 15.88%。分品位看，高镍铁 8月产量为

3.74 万镍吨，环比增 3.67%；低镍铁 8 月份产量为 0.74 万镍吨，环比增 2.18%。8 月中国镍生铁产

量较 7 月环比增加较多，高镍生铁产量产量增加与部分前期停产检修铁厂复产有关，初此之外，高

镍生铁价格持续上涨及市场供应紧张，主流大厂产量恢复，虽有铁厂减停产，但产量影响较小。加

之新增产能释放等多个因素叠加， 8月份产量增幅较大。低镍生铁产量增加与 200系一体化不锈钢

产量增加有关。 9月全国镍生铁产量预计小幅下降，环比下降 0.09%至 4.468万镍吨，同比减 15.29%，

其中高镍生铁环比上涨 0.11%至 3.74万镍吨，低镍生铁环比减 1.12%至 0.73万镍吨，9月份镍铁产

量有所下降主要与天数有关。 
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资料来源：瑞达期货 、Mysteel 

进口方面，据海关总署数据显示，2020 年 8 月中国镍铁进口量为 29.19 万吨，环比增加 2.49

万吨，增幅 9.33%；同比增加 14.71万吨，增幅 101.59%。其中，自印尼进口镍铁量为 23.83万吨，

环比增加 3.65 万吨，增幅 18.07%，同比增加 13.91 万吨，增幅 140.22%。1-8 月累计进口 211.82

万吨，累计同比增长 85.2%。印尼产量方面，2020年 8月印尼中高镍铁产量金属量 5.23万吨，环比

增加 10.1%，同比增加 57.0%；预计 9 月产量金属量 5.37 万吨，环比增加 2.7%，同比增加 58.9%。

印尼镍铁产量延续上升趋势，整体上镍铁回国量呈现增长趋势。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 



                                                                          市场研报★镍月报
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

4）、供应—电解镍产量继续下降 

据 SMM 数据显示，8月全国电解镍产量1.43万吨，环比减2.25%，同比增12.94%，8月产量较7月

产量总计减330吨。其中甘肃冶炼厂产量环比7月减3.85%，目前该冶炼厂仍处于分段检修期间，但据

悉厂家将把检修对产量影响归入9月数据，因此暂未体现出降幅；辽宁冶炼厂与山东冶炼厂维持正常

生产，产量较7月持平。新疆冶炼厂产量环比7月增58.9%，目前新疆疫情已全面解封，因此产量已恢

复至今年6月份的生产水平；天津冶炼厂则因为原料问题从8月起暂停生产；广西冶炼厂自年初至今

仍处于停产状态。 预计2020年9月全国电解镍产量预计为1.37万吨，较8月将继续下降。其中甘肃冶

炼厂产量受检修影响将有所体现，SMM预计对产量的影响将在1000-2000吨左右。而新疆冶炼厂方面，

据悉9月排产量较8月将会减少。吉林与山东冶炼厂则按照前期产量正常排产，而天津与广西冶炼厂

基本确定9月将继续停产。因此预计产量8月全国电解镍产量将有明显减少。 

 

资料来源：瑞达期货 、Mysteel 

 

5）、需求-不锈钢产量环比续增，不锈钢库存持续去化 

从国内终端需求来看，镍的主要消费集中在不锈钢行业，据估计不锈钢约占全球镍需求约 70%，

不锈钢中对镍的使用主要在 200系、300系不锈钢，且 300系不锈钢含镍量要高于 200系不锈钢。

据Mysteel数据显示，2020年8月份国内32家不锈钢厂粗钢产量276.96万吨，环比7月份增加2.12%，

同比增 2.44%；其中 300系 142.71万吨，环比增 2.56%，同比增 11.9%。随着 8月份不锈钢行情继

续上扬，300系钢厂 9月冷轧实际接单基本满单，流通环节规格缺货随着前期订单资源交付有所缓

解，获利盘占据极大比重。故此在整个 9月排产中，300系冷轧订单增量排产也继续执行。2020年

9月份国内 32家不锈钢厂粗钢排产预计 277.05万吨，预计环比增 0.03%，同比增加 10.05%；其中

300 系 143.33万吨，预计环比增 0.43%。 
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资料来源：瑞达期货 、Mysteel 

不锈钢库存方面，截至 9月 18日，佛山、无锡不锈钢总库存为 57.72万吨，较上月末持平。其

中 200系不锈钢库存为 14.97 万吨，较上月末减少 20200吨；300系不锈钢库存为 37.81万吨，较

上月末减少 25200吨；400 系不锈钢库存为 49400吨，较上月末减少 5000吨。整体来看，不锈钢市

场需求延续强劲表现，钢价上涨也刺激拿货增多，国内不锈钢产量虽然不断创新高，不过不锈钢库

存近期并未出现明显增加。 

 
资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

6)、需求-我国房地产投资延续向好态势 

根据国家统计局公布数据显示，2020 年 1-8 月份，全国房地产开发投资完成额为 88454.14 亿

元，同比增加 4.6%，较 1-7 月份增长 1.2 个百分点。2020 年 1-8 月份，全国房屋新开工面积累计

139916.96万平方米，同比下降 3.6%，较 1-7月份缩窄 0.9个百分点。2020年 1-7月商品房销售面
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积累计 98485.95万平方米，同比下降 3.3%，较 1-7月份缩窄 2.5个百分点。8月份，房地产开发景

气指数为 100.33，比 7 月份提高 0.24 个点，维持景气区间运行。四季度随着国内复工复产进一步

推进，在资金流动性加强的情况下，房企境况也将持续向好。从供给端看，开发投资和土地购置数

据总体上步入复苏的态势，也和各地稳投资稳楼市的导向有关。而从需求端看，商品房交易明显好

于预期，后续预计延续向好态势。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

7）、需求-汽车行业产销量延续回暖势头 

汽车产销方面，根据中国汽车工业协会发布数据显示，2020年 8月中国汽车产量和销量分别完

成 211.9 万辆和 218.6 万辆，环比分别增长 6.3%和 11.6%，同比分别增长 6.31%和 11.57%。累计方

面，2020年 1-8月中国汽车产量和销量分别完成汽车产销分别完成 1443.2万辆和 1455.1万辆，同

比分别下降 9.6%和 9.7%，降幅与 1-7月相比，分别收窄 2.2个百分点和 3个百分点，降幅持续收窄，

总体表现好于预期，汽车行业恢复态势持续向好，预计 2020 年全年汽车销量下滑幅度有望收窄到

-10%以内。 

新能源汽车方面，2020 年 8月中国新能源汽车产量和销量分别完成 10.6万辆和 10.9万辆，较

上月分别增加 6%%和 11.7%，同比增加 17.7%和 25.8%。累计方面，2020年 1-8月中国新能源汽车产

量和销量分别完成 60.2 万辆和 59.58 万辆，产销量比上年同期分别下降 24.62%和 24.84%，降幅较

1-7 月份分别收窄 4.5 和 5.6 个百分点。中汽协方面表示，呈现如此大的增幅主要是由于去年补贴

退坡后产销量基数较低所致，预计今年下半年新能源乘用车市场将继续保持高速增长势头。同时，

中汽协方面预计，随着下半年新能源汽车下乡活动的推广，今年新能源汽车全年销量将会在 110 万

辆左右。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 

 

8）、需求-机械行业维持较快增长 

机械行业方面，根据国家统计局数据显示，2020 年 8 月挖掘机产量 27006 台，同比增长 54%，

挖掘机产量同比增速已连续 6 个月超 50%；1-8 月挖掘机产量为 240308 台，同比增长 25%。拖拉机

方面，8月大中小型拖拉机产量分别 39449台、175944 台和 1.7万台，分别同比增长 96.8%、36.9%

和 13.3%。1-7月大中小型拖拉机产量分别为 34784台、156127台和 10.6万台，分别同比增长 47.6%、

7.9%和-25.9%。总体来看，8 月主要机械设备产量中，挖掘机和大型拖拉机依旧保持 60%左右的高增

长；水泥专用设备和金属冶炼设备同比下滑严重。1-8 月主要机械设备中，大型拖拉机产量同比增

长近 50%，产量已达到 2019 年全年产量的 98.6%。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind资讯 
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二、10 月份镍价展望 

宏观面，全球疫情出现反弹迹象，其中欧洲新增确诊人数快速攀升，许多欧元区国家采取了新

的封锁措施，放慢重启经济的时间，另外印度疫情仍在持续恶化，日新增确诊为全球首位，预计将

在10月成为全球确诊人数最多的国家。同时欧美9月份PMI数据表现不及预期，显示疫情影响使得经

济复苏步伐放缓，而美国政府新一轮财政刺激政策继续难产，引发市场增持美元寻求避险，导致美

元指数自低位出现明显回升。 

基本面，上游预计9月份菲律宾矿船到港量增多，国内镍矿库存自低位明显回升，不过进口量进

口同比仍有较大降幅，且四季度菲律宾进入雨季，镍矿供应也将逐渐减少，镍矿供应紧张局面将持

续。原料紧张使得国内纯镍厂检修减产增加，并且镍铁厂产量延续下降趋势，不过印尼镍铁产量继

续释放，镍铁回国量预计将保持增长，较大程度缓解国内供应紧张。下游不锈钢市场进入三季度后

需求十分强劲，钢厂订单明显增加，加之生产利润扩大，国内钢厂基本处于满产状态，也导致镍铁

市场出现供不应求局面，沪镍库存也呈现下降趋势。终端行业延续向好势头，房地产累计投资同比

增速继续扩大；汽车行业需求继续释放；机械行业在基建带动下维持较快增长。展望10月份，预计

镍价偏强运行，建议逢低做多为主。 

 

三、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪镍2012合约 

 参考入场点位区间：110000-112000元/吨区间，建仓均价在 111000元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪镍 2012合约止损参考 108000

元/吨 

 后市预期目标：目标关注 117000元/吨；最小预期风险报酬比：1:2之上 

2、 套利策略：跨市套利-9月沪伦比值震荡下跌，鉴于沪伦库存走势分化，建议尝试买沪镍（2012

合约）卖伦镍（3个月伦镍），参考建议：建仓位（NI2012/LME镍 3个月）7.800，目标 8.000，止

损 7.700。跨品种套利-鉴于当前基本面锡强于镍，预计锡镍比回升，建议尝试买沪锡、卖沪镍操作，

参考建议：建仓位（SN2012/NI2012）1.250，目标 1.350，止损 1.200。 

3、套保策略：关注沪镍下跌至 11 万元附近的多头保值头寸，但下方注意及时止损；而上方持

有商在镍价上涨后空头保值逢高适当增加，建议关注涨至 12 万元以上的逢高空头机会，比例定为

20%。 

 

风险防范 

 印尼镍铁回国量大幅增加，镍铁供应转为过剩  

 不锈钢生产利润压缩，钢厂产量不及预期 
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