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摘要：  

美国经济数据不及预期，且美联储会议纪要显示偏鸽的态

度，叠加欧元区强劲的 PMI 数据，美元承压下行，支撑商品价

格。 

 

供给端，山东环保限产力度不及预期，且印尼此前连续批

准的镍矿出口配额将使得镍矿供给宽松，利空镍价。 

 

从需求端来看，下游不锈钢价格持续下滑，库存回升，需

求显疲弱。 

 

总的来说，宏观面利多因素略占优势，基本面偏空，预计

本周内镍价将震荡偏弱，震荡区间 92000-98000。 

 

操作策略： 

镍 1801 合约可在 97000-98000 附近逢高做空，仓位控制

在 5%以内，以回撤 1000 点止损。 

 

不确定性风险： 

宏观经济超预期、环保限产执行力度变化 
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一、行情综述 

上周，美联储公布的 11 月会议纪要偏鸽，对未来通胀长期低迷表示担忧，对未来加息进程持相对保守的态

度，而欧洲 PMI 数据表现强劲，使得欧元持续上涨，美元承压下行。从基本面来看，山东环保限产力度将难达

预期，且印尼此前批准的新增镍矿出口配额也会逐步使供给宽松，利空镍价。从需求端来看，不锈钢消费显疲

软，库存上升，价格下行，导致镍价承压。 

总的来说，宏观面利多因素略占优势，而基本面偏空，镍价略有反弹。 

图 1：NI1801 盘面走势 图 2：镍现货走势 

  

数据来源：文华财经，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面 

1.1 国外：美联储偏鸽会议纪要打压美元，欧经济数据持续向好 

上周，美国方面，美联储 11 月会议纪要公布，偏鸽的态度明显，显示出对通胀长期低迷的担忧，虽然支

持短期内加息，但对未来加息的进程仍相对保守。美联储主席耶伦递交辞呈，并提前辞去美联储理事的职位，

并将和新任美联储主席鲍威尔“平稳过渡”。从经济数据来看，美国上周公布 Markit 制造业与服务业 PMI 均

不及预期。此外，税改近期缺乏进展，需关注税改进程对美元的影响。 

欧洲方面，经济数据表现强劲，欧元区 11 月制造业 PMI 初值 60，创 2000 年 4 月以来最高，预期 58.2，

前值 58.5；服务业 PMI 初值 56.2，预期 55.2，前值 55；综合 PMI 初值 57.5，为 2011 年 4 月以来最高，预期

56，前值 56。此外，德国的 PPI 数据以及法国的 PMI 数据，均显示欧洲经济的强劲。欧央行会议纪要公布，

措辞偏中性，仍然延续前期逐步退出 QE 的态度，并对市场预期表现出了担心。 

整体而言，美联储偏鸽的态度叠加欧洲强劲的经济数据，美元承压下行，支撑大宗商品。 
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图 3：美元指数 图 4：欧元区服务业 PMI 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                      数据来源：Wind，中信建投期货 

 

1.2 国内：经济转淡，后期难言乐观 

上周国内无重磅的宏观经济数据公布，从前期经济数据来看，国内经济逐渐转淡，消费及投资减弱，后期

或将继续延续趋弱的格局。 

从资金面来看，有所放松，上周央行公开市场逆回购口径净投放 1500 亿，本周央行公开市场共有 9500 亿

元逆回购到期。央行维稳意图明显。 

总体而言，国内宏观面趋弱，冬季需求亦将下滑，后期经济数据难言乐观。 

图 5：M2 图 6：固定资产投资 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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2、基本面 

2.1 近期利空因素凸显 

    菲律宾镍矿主产区已进入雨季，或对镍矿的供应造成一定影响，但天气状况仍存不确定性，对菲律宾出矿

情况应持续关注。菲律宾总统发言人近期表示，并未撤销对露天矿开采的禁令。印尼方面，前期印尼连续批准

的出口配额，将逐步使得镍矿供给宽松，利空镍价。  

11 月 15 日开始山东临沂地区 3 家镍生铁工厂将被要求根据产能限停产 50%，但据 SMM 调研，限产力度不

及预期会是确定事件，镍价此前承压明显，后期限产执行力度需进一步跟踪。 

图 7：镍矿港口库存（万吨） 图 8：镍铁报价（元/吨，元/镍点） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

库存方面，截止 11 月 24 日，LME 库存总体较稳定，维持在 38 万吨左右，国内库存上周略有回升，目前

4.34 万吨，较上周增加 0.18 万吨。 

从 LME 镍升贴水数据可以看到，LME3 月期镍升水平稳，目前市场对未来镍价走势看法偏中性。 

 

图 9： LME 镍升贴水 图 10：镍库存 

  

数据来源：Wind，中信建投期货数                               数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 11：不锈钢现货价格（元/吨） 图 12：不锈钢库存（吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货数                               数据来源：Wind，中信建投期货 

从不锈钢库存来看，截止 11 月 10 日，无锡库存持续上升，佛山库存略有下降，总库存上升，需求端略显

疲弱。从不锈钢供给来看，由于不锈钢厂亦受环保的影响，开工率在采暖季或下滑，但是不锈钢厂在全国分布

较为分散，影响面或偏小，因此，在需求偏弱的情况下，供给与需求总体平衡。 

2.2 持仓分析 

截止 11 月 24 日，LME 镍总持仓为 24.8 万手，总持仓水平较上周同期增加 0.8 万手。国内方面，截止 11

月 24 日，上期所镍总持仓 68.9 万手，总持仓水平较上周同期减少 1.8 万手。 

图 13：LME 持仓 图 14：SHFE 持仓 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

三、行情展望与投资策略 

宏观方面，美国经济数据不及预期，且美联储会议纪要显示偏鸽的态度，叠加欧元区强劲的 PMI 数据，美

元承压下行，支撑商品价格。但从基本面来看，供给端，山东环保限产力度不及预期，且印尼此前连续批准的

镍矿出口配额将使得镍矿供给宽松，利空镍价；从需求端来看，下游不锈钢价格持续下滑，库存有回升，需求

显疲弱。 

总的来说，宏观面利多因素略占优势，基本面偏空，预计本周内镍价将震荡偏弱，震荡区间 92000-98000。 

操作上，镍 1801 合约可在 97000-98000 附近逢高做空，仓位控制在 5%以内，以回撤 1000 点止损。 
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