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受供需和库存支撑，本月镍价偏强运行

一．沪镍的行情回顾

我们回顾6月的沪镍主力1809合约的价格走势，整体月走势以高位横盘为主，6月份镍

铁产量逐步下降，特别是6月份受到环保影响比较明显，加上国内外库存持续减少等因素

为镍价的上升形成了有力的支撑。月开盘价为114090元/吨，收盘价为117530元/吨。月涨

幅较上月减少6.22%，成交量增加357.3万手至2178.5万手，持仓量减16.2万手至68万手。

图1：沪镍主力1809合约走势图（日线）

数据来源：文华财经

沪镍主力合约月内的最高价为119180元/吨，最低价为112170元/吨，月涨幅为

3.03%。

图2：伦镍走势图(季线)

数据来源：文华财经

LME镍周内的最高价为15845美元/吨，最低价为14505美元/吨，月涨跌幅为-2.32%。月K

线收于中阴星，收于14940美元/吨。成交量增24729万手至15.8万手，持仓量减10446手至25.1

万手。



二.宏观因素对大宗商品的影响

2018年6月14日，美联储宣布加息25个基点，这也是美联储今年内的第二次加息，符合市场

预期。但年内的加息频率和强度上，市场已 经不再如预期那么强烈，以 2018 年共加息 3 次

为常规观点。另外，为了美国的出口贸易和就业，维持非强势美元符合美国当前的利益。因

此，我们维持今年美元走势，更多是在加息的时间里，“强势的走势”具有短暂性，在加息

的时间外“更具疲软”的观点。

图3：美元指数（日K线）

数据来源：文华财经

据SMM,本月，美国总统特朗普宣布，他的政府将对价值约340亿美元的中国商品征收惩罚性

关税，第一轮关税措施将于7月6日生效，第二轮关税将于夏季晚些时候生效，针对的是价值

约160亿美元的中国商品。中国政府表示将作出对等反应，将在特朗普的关税措施生效后，

对同等价值的美国商品加征关税。

此外，据SMM，中国人民银行6月24日决定年内第三次降准，自7月5日起，下调国有大型商业

银行、股份制商业银行、邮政储蓄银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人

民币存款准备金率0.5%，进一步推进市场化法治化“债转股”，加大对小微企业的支持力度。

据美国《福布斯》双周刊网站6月24日报道称，此举将释放约7000亿元人民币，以缓解经济

放缓以及可能与美国发生贸易战所带来的影响。

6月28日，美国总统特朗普发表缓和中美贸易紧张关系的言论，以及相关经济数据表现较为

良好，提振美元走势偏强，月末镍价的回暖也开始说明了沪镍行情开始回归于基本面的供需

走势。



三．供需分析

1.不锈钢需求

从图4可以看出，国内新一轮不锈钢产能投放规模有所提升，此数据也验证了国内不锈

钢企业抵制印尼不锈钢的成果，国内不锈钢需求的发展或将持续升温。因此，预计短期内

不锈钢行业的发展将呈现快速增长的趋势，需求预期较好。

图4：中国不锈钢新增产能 （万吨）

资料来源：华泰期货研究所

另一方面，从短周期情况来看，不锈钢行业主要是受到季节波动和宏观因素影响。当

前需求属于淡季，但是历史上不锈钢淡旺季并不是一定很显著，2018年由于此前旺季产量

并未过度放大，因此当前季节波动影响也并不是很大。但是，来自宏观的担忧，特别是棚

户区改造政策的变化对房地产需求的影响预期会较大一些，因此，不锈钢虽然从大周期上

来看再度进入好转，但短期的需求担忧还是较为浓厚的。

图5：不锈钢产量（万吨） 图6：不锈钢需求季节性变化规律（万吨）

资料来源：华泰期货研究所



图7：房地产开发投资总额（亿元）

数据来源：同花顺

2.硫酸镍需求

从以下图8的走势可以看出，1-5月份中国新能源汽车销量呈现大幅度的增长趋势，但

是新能源上游的硫酸镍整体呈现过剩的局面，主要是此前利润太过丰厚，产能情况较

为激进，短期内硫酸镍对镍价的影响较为微弱。

图8：新能源汽车销量（辆）

数据来源：同花顺



但是，从硫酸镍利润上来看，我们认为，硫酸镍已经开始出现向好的变化，只是变化

力度暂时还不明显。

图9：硫酸镍和镍价

资料来源：同花顺

四.基本面分析

1.现货价格及价差变化

图 10：现货价格

数据来源：同花顺

6月29日，1#金川镍(Ni99.90)现货均价（上海有色报价）为：116225元/吨。

本周金川公司出货积极性尚可，金川镍较无锡主力1807合约升水300元/吨，俄镍较无

锡1807合约升水50元/吨左右，金川镍和俄镍价差扩大，主要原因为进口窗口偶有打开，

保税区部分俄镍进入国内，并在现货市场流通所致。成交方面，前半周镍价尽管镍价大幅

回落，市场成交一般。一是上周镍价回调是下游拿货较多，补库积极。二是因为月末时段，

下游资金紧张。后半周镍价回升，下游在集中接货后成交相对前半周减少，整体成交情况

一般。



图11：镍料产品的现货价格

数据来源：同花顺

6月29日，硫酸镍(NiSO4.6H2O):上海有色的现货均价报28000元/吨，氯化镍(NiCl2·6H2O)

报32750元/吨，氧化亚镍(NiO Ni≥76%)报90000元/吨;MB超细镍粉:长江有色的现货均价报

570元/吨。各项报价自6月7日以来至今每日持平。

图12：镍基差情况

数据来源：同花顺

基差来看：从2018年3月26日至2018年6月29日，镍主力合约基差最大值为7160，最小

值为-1145。

6月1日的基差为5090元/吨，而月末6月29日的基差为-1465元/吨。基差较月初减少了

6555元/吨。



2 库存分析

图13:上海期货交易所库存数据

数据来源：同花顺

自2018年年初以来，上海期货交易所镍日仓单数据呈现明显下降趋势，除去1月份由于

此前进口窗口大幅度打开的因素影响，库存在当时出现回升。2月份开始，仓单持续下降，

2-6月份，上期所月度平均降幅为0.43万吨。以本月数据来看，6月初镍库存数量为27430吨，

截至月末为止，镍库存下降4753吨至22677吨。

图14：LME交易所库存数据

数据来源：同花顺

自2018年以来，虽然市场曾有质疑库存下降的言论，但是LME库存整体上呈明显大幅

度下降的趋势，途中虽有轻微回升等情况，但是持续时日均比较短，1-6月份，LME库存月度

平均降幅为1.56万吨。

整体上，两大期货交易所的显性库存均呈下降的态势，降幅近2万吨/月。



五.本月行业重要资讯回顾

1. 对于镍的环保题材由两部分组成，一方面是青岛上合组织会议召开前后，山东地

区（产量约占全国高镍生铁产量的30%）限产引发市场震荡；另一方面环保“回头看”席

卷全国，内蒙古、江苏、河北等高镍生铁主要产区（产量占全国高镍生铁产量的45%以上）

均有影响。据SMM数据，受环保影响6月高镍生铁产量较5月减少约3470镍吨，占5月全国高

镍生铁总产量的14%。

2. 据SMM,进入7月，各地第一批环保“回头看”临近尾声，SMM预计高镍生铁较镍板

贴水将收窄至5月平均水平，约56元/镍点，主要有以下几点因素，一是废不锈钢挤占高

镍生铁比例有限，因废不锈钢加上运费后送至内陆钢厂，价格优势并不明显；且不锈钢

厂提高废不锈钢用量后，不锈钢下游对其产品质量也有疑虑。第二个因素为不锈钢市场

的集中采购在月底月初，而此前环保力度在月中达到顶峰，因此供需矛盾并未明显爆发，

7月初的集中采购才将是高镍生铁稀缺的体现。

3. 据SMM向市场核实，2018年6月20日，印尼青山三期100万吨不锈钢炼钢项目投产，

印尼青山炼钢产能达到300万吨，早于市场预期，新增8万吨镍金属需求。根据规划，印尼青

山工业园全产业链建设完毕后，镍铁产能将达到200万吨，可以满足不锈钢生产需求，但短

期会加重镍铁缺口，尤其是回流至国内的镍铁量将继续下滑。



六．后市展望

图9：沪镍走势分析图（日线）

数据来源：同花顺

我们认为，由于近期环保抑制镍铁企业对镍金属的贡献，加上进口窗口打开时间较短，

长期处于关闭的状态，对国内精炼镍补充有限。不锈钢方面，由于前期检修的酒钢和华乐

复产，整体来看镍的需求稳中有增，而国内外持续的库存下降，支撑镍价维持高位震荡，

预计运行区间110000元/吨-120000元/吨，仅供参考。
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