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受宏观因素主导，本月镍价偏强震荡

一．沪镍的行情回顾

我们回顾8月的沪镍主力1811合约的价格走势，整体月走势以高位横盘为主，月中因宏

观恐慌情绪升级影响，沪镍一度领跌有色金属。基本面来看，8月环保风暴再度来袭，上

游镍矿进口量的减少，下游不锈钢3系需求较好，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112830元/吨，收盘价为107600元/吨。月涨跌幅较

上月减少4.58%，成交量1409万手，持仓量增加13.5万手至30.8万手。

图1：沪镍主力1811合约走势图（月线）

数据来源：文华财经

沪镍主力合约月内的最高价为115150元/吨，最低价为107110元/吨，月K线收于中

阴星。

图2：伦镍走势图(月线)

数据来源：文华财经

本月外盘方面受宏观偏空情绪影响较为明显，月内最低价初级12770美元/吨，后期宏观

情绪的逐渐缓解带动外盘走势逐渐回暖，LME镍月内的最高价为14145美元/吨，月涨跌幅减



少8.92%。月K线收于中阴星，收盘价为12810美元/吨。成交量20.4万手，持仓量减少1414

手至23.6万手。

二.宏观因素对大宗商品的影响

近期，美国和土耳其之间矛盾不断升级，土耳其里拉大跌的同时，新兴市场货币也多

数走跌，市场恐慌情绪爆发，叠加美国经济数据表现较好，此前美元一度飙升逼近 97 关口，

有色金属全面受挫。而上周中美互征关税正式开始实施，也导致有色金属一度承压下行。

从镍的基本面来看，供需向好叠加境内外低库存支撑，期价重心将继续上修。

图3：美元指数（日K线）

数据来源：文华财经

三．供需分析

1.不锈钢需求

从图4可以看出，国内不锈钢粗钢产量呈逐渐上升的趋势，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。

经过 6 月的检修，目前不锈钢的产量渐渐修复。据 SMM 统计，7 月份 3 系不锈钢产量

环比增加 5%至 107 万吨，预计 8 月份 3 系不锈钢产量环比增加 3%至 110 万吨左右。整体来

看，7 月国内 27 家主流不锈钢厂粗钢产量为 205.92 万吨。产量的增加及需求的向好带动了

不锈钢利润的提升，整体钢厂盈利 200 元/吨左右，也提升了开工的积极性。

图4：不锈钢粗钢产量 （万吨）



资料来源：同花顺

另外，由于江苏戴南地区环保升级，而目前废不锈钢价格处于相对低位，钢厂利用废

不锈钢生产不锈钢的利润有所扩大，也相应地刺激了不锈钢的产量。 在进口窗口打开的

情况下，印尼青山项目投产，或导致国内不锈钢进口量大幅增长，主要是以半制品和热卷

的形式进口到国内。由季节性发展情况来看，不锈钢的传统淡季即将结束，下半年3系不

锈钢的需求将会越来越好，而需求量的增加，将会消耗不锈钢的库存，从而利好不锈钢的

价格，提振镍价走势。

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：同花顺

2.硫酸镍需求

从以下图 8的走势可以看出，1-7 月份中国新能源汽车销量呈现大幅度的增长趋势，受

益于新能源汽车的快速增长，硫酸镍在电池领域的需求也备受关注。在动力电池领域，硫酸

镍主要用于动力电池三元材料的前驱体的制备，镍成分的增加，将降低电池的造价，提升汽

车的续航里程。据 SMM 报道，全球第二大镍生产商俄罗斯诺里尔斯克镍公司称，其今年上

半年销售了 101000 吨镍，全球电池行业的镍需求同比大幅跳增了 38%。而全球镍库存的大

幅减少也是投资者和电池厂商在建立库存，叠加近期不锈钢需求的向好，推动了国际镍价在



6 月份升至四年来最高位。国内方面来看，我国今年 1-7 月新能源汽车总产量为 55.3 万台，

同比增长 66%。另外，国家工信部此前也宣称将大力推广新能源汽车的发展，计划在 2020

年产销达到 200 万辆。全球市场来看，瑞银于今年 6 月表示，到 2025 年，随着电动车的蓬

勃发展，该行业的镍用量占比将提升至 40％。若未来七年内，电动车产量增至 1650 万吨，

每年电池行业对镍的需求量将新增 30－90 万吨。长远来看，三元电池用镍需求的爆发式增

长会使镍产业链格局发生变化，电池用镍或将超过其他非不锈钢领域成为镍下游的第二大消

费板块。

图8：新能源汽车销量（辆）

数据来源：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



8月31日，1#金川镍(Ni99.90)现货均价（上海有色报价）为：111300元/吨。

现货方面，据SMM，本周俄镍较无锡1809合约周均升水50元/吨，较上周收窄150元/吨

左右。主要因上周大量俄镍流入国内，市场俄镍货较充裕，本周下游拿货依旧不积极，多卖

少买，导致俄镍升水下降。本周金川镍较无锡1809合约周均升水2700元/吨左右，较上周升

水扩大900元/吨。主要因金川公司8月和9月进行检修，整体量有所减少，导致金川货源偏紧，

升水扩大。金川、俄镍价差从上周1600元/吨小幅扩大至2600元/吨左右。

图11：镍料产品的现货价格

数据来源：同花顺

8月31日，硫酸镍(NiSO4.6H2O):上海有色的现货均价报27000元/吨，氯化镍(NiCl2·6H2O)

报31750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。

图12：镍基差情况

数据来源：同花顺



基差方面，从2018年3月26日至2018年8月31日，镍主力合约基差最大值为7160，最小

值为-1145。

8月1日的基差为1925元/吨，而月末8月31日的基差为650元/吨。基差较月初减少了1275

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，

2-8月份，上期所月度平均降幅为0.43万吨。以本月数据来看，8月初镍库存数量为15883吨，

截至月末为止，镍库存下降2724吨至13159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，1-8月份，LME库存月度

平均降幅为1.56万吨。截止到8月31日，LME库存为238782吨，较年初降幅超过30%。

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，处于两年内

的最低位。

五.本月行业重要资讯回顾

1.据SMM， 8月不锈钢行业PMI综合指数终值54.75%，虽弱于前值，但好于预期，并且

仍处于荣枯线以上，主要因原材料库存指数、生产指数、新订单指数、产品库存指数位于

荣枯线以上。8月原材料库存指数79.59%，较7月增加21.23个百分点，为2018年2月以来新

高，主因8月不锈钢原料一级镍价格下跌，钢厂逢低补货积极。8月生产指数55.43%，新订

单指数54.95%，弱于7月，因北方和华东地区钢厂安排8月底9月初夏季检修，影响产量，

但8月总体表现好于预期，因部分钢厂从低耗镍不锈钢产品（200系）转产至高耗镍产品（300

系），抵消了部分钢厂夏季检修的影响。8月产品库存指数59.67%，较7月增加7.22个百分

点。产品库存积压主要因部分钢厂受到全球贸易战影响，导致出口减少，成品库存小幅挤

压以及部分钢厂因看好9月不锈钢成品价格，主动控制发货节奏所致。

2. 近日，印尼和菲律宾两国状况不断。一方面，菲律宾环境能源部近期发布了两则

镍矿环保政策：一是开采新的区域需要提前一年上报并且合规才能够开采，二是根据各

矿山的采矿能力规定其采矿面积，超出其采矿面积的区域需要恢复植被。另一方面，印



尼政府从收回了Blackspace、Integra、Modern三家矿山420万湿吨的配额。据SMM了解，

两国的政策暂无影响。

3. 经过5-6月份的环保高峰之后，国内高镍生铁产量逐渐恢复。据SMM初步统计，8月

全国高镍生铁产量约3.28万金属吨，环比增幅10%，主要为内蒙及江苏地区产量的增加；

9月全国高镍生铁产量预计进一步增加，或为3.5万金属吨，因内蒙地区产量进一步释放

及广东地区镍生铁工厂固废物清理步入正轨后产量有所修复。

4．SMM网讯：墨西哥日前调整了钢铁进口税。 6月份，墨西哥经济部宣布，对从未与

其签署自由贸易协定的国家进口的186种钢铁产品征收15%的进口关税。 自从6月份以来，从

位于墨西哥签署自由贸易协定的国家进口钢板关税已经上升了150%。 根据新的法案，15%

的进口税进一步扩大到合金和非合金板材。但是，墨西哥不生产的两种钢铁产品不包括在内。

5.据SMM调研了解，华东某不锈钢厂本周询盘价1130-1140元/镍点，到厂含税，常量

采购，此价格较上周采购价格1130元/镍点小幅上涨。华北某不锈钢厂本月第二次采购

价格为1095元/镍点，较8月第一次采购价格1065元/镍点上调30元/镍点。

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，由于近期不锈钢传统淡季即将结束，下游3系不锈钢需求向好，新一轮环保

检查的加码，加上国内外库存的持续下降，为镍价上升形成一定支撑，后期仍需关注中美

贸易战发展态势、不锈钢原料与不锈钢比价，预计后期镍价将维持偏弱震荡，仅供参考。
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