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摘要：  

宏观方面，受美国财长发言支持美元贬值，美元大幅下挫，

跌破 90 关口，但随着特朗普的澄清，美元开始企稳，商品市场

总体略有支撑。 

 

供给端，印尼地震造成供给担忧，但实际影响不大，但目

前国内港口镍矿库存持续下滑引发供给趋紧担忧。 

 

需求端，因冬季需求偏弱，不锈钢价格弱势运行，对镍价

难有支撑。 

 

总的来说，宏观面利多因素略占优势，基本面多空交织，

本周预计镍价震荡，震荡区间 100000-108000。 

 

操作策略： 

操作上，镍 1805 合约可区间内高抛低吸，仓位控制在 5%

以内，突破区间止损。 

 

不确定性风险： 

特朗普基建计划、印尼与菲律宾出口政策变化 
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一、行情综述 

上周，受美国财长发言声称美元走弱有利于贸易的言论的影响，美元大幅下挫，跌破 90 关口，但随着特

朗普的澄清，美元开始企稳，商品市场总体略有支撑。从基本面来看，供给端，印尼地震造成供给担忧，但实

际影响不大，而此前印尼镍矿配额持续增加的影响或将持续。需求端，因冬季需求偏弱，不锈钢价格弱势运

行，对镍价难有支撑。 

总的来说，上周宏观面偏多，基本面偏空，镍价震荡走强，沪镍主力合约 1805 收于 104360，周涨 7.78%。 

图 1：NI1805 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：美财长发言重挫美元，欧央行利率决议维持不变 

图 3：美元指数 图 4：欧美 PMI 

  

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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上周，美国政府关门危机暂缓，经济数据好坏参半，美国财长声称美元走弱利于美国贸易，美元指数跌破

90 关口，美国总统特朗普紧急出面澄清，使得美元暂稳。经济数据上，美国 1 月 Markit 制造业 PMI 初值

55.5，刷新 2015 年 3 月以来新高，预期 55，前值 55.1，显示出美国制造业持续扩张；美国上周初请失业金人

数 23.3 万，预期 24 万，说明美国就业市场持续收紧；美国 GDP 数据不及预期，美国 2017 年第四季度 GDP 初

值年化季环比升 2.6%，预期 3%，前值 3.2%。 

欧洲方面，欧央行基准利率如预期维持不变，德拉吉发言偏中性。欧元区 1 月制造业 PMI 初值 59.6，不

及预期的 60.3，前值 60.6；服务业 PMI 初值 57.6，预期 56.4。虽然欧元区制造业 PMI 数据不及预期，但欧元

区经济扩张态势明显，欧元区经济复苏趋势不变。 

总的来说，目前美元已破 90 关口，但从特朗普近期态度来看，已经不愿美元继续走弱，虽然欧元未来货

币政策收紧将仍对美元施压，但以目前的情况看，这部分预期已逐步被消化，美元后期下行空间已经不大，或

使商品市场承压。 

1.2 国内：17 年经济增长超预期，上游企业盈利不断改善 

我国经济正持续改善，国家统计局最新公布数据显示，2017 年全国规模以上工业企业实现利润总额

75187.1 亿元，同比增长 21%，为近六年来最快增速，增速比 2016 年加快 12.5 个百分点。2017 年 12 月份，

规模以上工业企业实现利润总额 8241.6 亿元，同比增长 10.8%，环比放缓 4.1 个百分点。财政部公布数据显

示，2017 年国企利润总额 28985.9 亿元，同比增 23.5%，创 2010 年以来最大增幅，2017 年上游企业经营状况

改善明显。资金面，上周公开市场净回笼 3200 亿，此外有 1070 亿 MLF 到期，本周央行公开市场有 7600 亿逆

回购到期 

综合而言，目前国内宏观面偏强的格局对商品市场略有提振。 

图 5：国内 CPI 图 6：国内 GDP 增速 

  

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

2、基本面 

2.1 基本面持续改善 

在菲律宾镍矿主产区雨季背景下，我国进口镍矿持续减少，目前港口库存持续下降。但是，上周印尼地震

也引发了供给趋紧的预期，但实际上地震对镍矿供给影响很小。 
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上周镍铁价格涨跌互现，其中高镍铁价格略有上浮，低镍铁价格略有下降。目前镍铁价格仍然疲软，国内

镍铁厂开工动力依旧不足，并且受环保政策影响，开工率维持低位，镍铁市场景气程度有限。 

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 1 月 26 日，LME 库存 36.2 万吨，与上周基本持平。国内库存 5.67 万吨，较上周减少

0.04 万吨。 

从 LME 镍升贴水数据可以看到，LME3 月期镍升水走势平稳，目前市场对未来镍价走势的看法较为中性。 

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 

从不锈钢库存来看，截止 1 月 10 日，无锡与佛山库存均上升，从侧面反应需求不足的状况。从不锈钢供

给来看，不锈钢价格目前有走弱的迹象，主要是因为目前需求淡季，不锈钢价格压力仍存。总体来看，不锈钢

价格难以提振，对镍价有所拖累。 
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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 

2.2 持仓分析 

截止 1 月 26 日，LME 镍总持仓为 26.6 万手，总持仓水平较上周同期增加 1.4 万手。国内方面，截止 1 月

26 日，上期所镍总持仓 71.1 万手，总持仓水平较上周同期增加 16.9 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，受美国财长发言支持美元贬值，美元大幅下挫，跌破 90 关口，但随着特朗普的澄清，美元开始

企稳，商品市场总体略有支撑。从基本面来看，供给端，印尼地震造成供给担忧，但实际影响不大，但目前国

内港口镍矿库存持续下滑引发供给趋紧担忧。需求端，因冬季需求偏弱，不锈钢价格弱势运行，对镍价难有支

撑。总的来说，宏观面利多因素略占优势，基本面多空交织，本周预计镍价震荡，震荡区间 100000-108000。 

操作上，镍 1805 合约可区间内高抛低吸，仓位控制在 5%以内，突破区间止损。 
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