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基本面偏空，镍价或冲高回落 

 

 

摘要：  

最新美国非农数据与薪资增长超预期，美国 3 月加息概率

不断走高，美元或将企稳回升，使商品市场承压。 

 

供给端，港口镍矿库存持续减少，镍矿供给短期呈现偏紧

局面。 

 

需求端，下游不锈钢库存有所回升，但价格仍稳，对镍的

需求呈弱稳状态。 

 

从终端需求来看，家电产量特别是洗衣机产量尚可，第二

产业的固定资产投资增速略有回升，国内需求总体仍稳。 

 

总的来说，目前宏观面呈现偏空局面，基本面利空略占优

势，预计 2 月镍价将高位回落，区间 95000-105000。 

 

操作策略： 

操作上，镍 1805 合约可考虑在 103000-104000 附近逢高

做空，仓位 5%以内，止损位 105000。 

 

不确定性风险： 

特朗普基建计划，印尼菲律宾出口政策变化 
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一、行情综述 

一月，欧央行会议纪要偏鹰，欧洲经济数据持续强劲，反观美国 1 月公布的经济数据整体偏弱，并且 1 月

美国政府关门危机持续影响市场，美国财长努钦美元弱势有利于美国贸易的言论亦持续打压美元，美元持续下

行，给商品市场带来支撑。从基本面来看，月初金川某车间发生火灾，引发镍供给收紧的担忧，推高镍价，但

随着印尼镍矿配额的再度增加，镍价在月中回落。1 月下旬，随着美元跌破 90 大关叠加印尼地震的影响，镍价

持续冲高。 

总的来说，受宏观面及基本面利多消息影响，镍价 1 月呈震荡向上的走势。 

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：美欧经济整体向好，美国 3 月加息概率走高 

一月，随着欧洲经济的持续转好，欧央行官员态度发生转变，发表了一系列鹰派言论，使得欧元对美元持

续升值，而美国政府关门危机也持续影响市场信心，导致美元承压下行。目前，美元指数已跌破 90 关口，达

到三年来的低位，而美国经济数据显示，美国经济仍然运行较为良好，美元继续下行的空间逐渐减小，美元或

在近期反弹，对镍价形成压制。 

从美国方面来看，美国经济复苏态势良好，对美元仍有支撑。美国劳工部公布的数据显示，美国 1 月非农

就业人口增 20 万，超出预期的 18 万，失业率维持在 4.1%，平均每小时工资同比增 2.9%，创 2009 年以来最大

增幅，预期增 2.6%，显示出美国就业市场持续收紧。而美国 1 月 ISM 制造业 PMI 初值 59.1，超出预期的

58.6，前值 59.3，美国制造业复苏态势明显。从通胀指数来看，美国 12 月 CPI 数据已达 2.1%，超出美联储目

标位 2%，未来联储货币政策将继续收紧以避免经济过热。总的来说，美国经济复苏态势明显，年内三次加息

兑现概率较高，这将有力支撑美元。 
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欧洲方面，由于强劲的经济数据，欧央行收紧货币的预期持续在市场上显现。欧元区 1 月 Markit 制造业

PMI 终值 59.6，符合预期值，而前值 60.6 为历史最高值；失业率亦持续下滑，2018 年 12 月失业率为 8.7%，

延续前一月的趋势，为 2009 年以来最低值。欧元区通胀数据也呈现出逐步上行的趋势，欧元区 1 月未季调

CPI 初值为 1.3%，超出预期的 1.2%。欧元区经济的持续复苏使得市场预期欧央行将在不久的将来开始紧缩的

货币政策。并且，欧央行 12 月会议纪要显示，从薪资动态中看到了积极的信号，欧央行或考虑从 2018 年初逐

步开始调整指引，显示出了偏鹰的态度。市场普遍预计欧央行将在 2018 年 9 月后退出 QE。正是基于此预期，

欧元得以持续升值。 

总的来说，目前市场已大部分兑现欧央行收紧货币的预期，美元指数已经处于相对低位，后续美元指数或

转向，从而对商品市场形成压制。 

图 3：美元指数 图 4：美国 CPI 

  

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：17 年经济超预期，经济结构明显改善 

国内经济 7 年来首次提速，中国 2017 年全年 GDP 突破 80 万亿，达到 827122 亿元，同比增 6.9%，目标增

速 6.5%，市场预期 6.8%，2016 年为 6.7%。2017 年 12 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，前值 

6.1%，预期 6.1%；全年同比增 6.6%，创 2014 年以来新高，预期 6.6%， 2016 年为 6%。虽然 17 年经济增

速回升，但以目前国内调结构为主的经济方向来看，18 年经济增速将略有回落，但仍将平稳发展。 

中国 2017 年固定资产投资同比增 7.2%，创 1999 年以来新低，预期 7.2%，2016 年为 8.1%。从月度环比速

度看，2017 年 12 月比 11 月份增长 0.53%。 

国家统计局发布数据显示，1 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%。虽比上月回落 0.3 个百分

点，仍与去年同期持平，保持了稳步扩张走势，这也是我国制造业 PMI 连续 16 个月位于 51.0%以上的景气区

间。 

中国 2017 年 12 月 CPI 同比增 1.8%， 与预期持平； PPI 同比增 4.9%， 略超预期的 4.8%。 2017 

年 CPI 同比增 1.6%，前值增 2%； PPI 同比增 6.3%，结束了自 2012 年以来连续 5 年的下降态势，前值降 

1.4%。 2017 年 12 月底中国 M2 余额 167.68 万亿元，同比增长 8.2%，创历史新低，预期 9.2%，增速分别

比上月末和上年同期低 0.9 个和 3.1 个百分点。 
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图 5：PMI 图 6：CPI 与 PPI 

  

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

从房地产数据来看， 2017 年全国房地产开发投资 109799 亿元,比上年名义增长 7.0%,增速比 1-11 月份回

落 0.5 个百分点。2017 年全国商品房销售额 133701 亿元,增长 13.7%,增速比 1-11 月提高 1 个百分点。 

总的来看，国内宏观面整体仍以稳为主，在调结构的大背景下，经济数据或将仍有回落压力，但下游需求

仍将保持稳定，对商品市场仍将略有支撑。 

2、基本面 

2.1 全球镍供应仍然短缺 

由 WBMS 公布的数据，2017 年 1-11 月全球镍市供应短缺，表观需求超出产量 6.36 万吨。2016 年全年为短

缺 6.82 万吨。截至 11 月底，LME 持有的可报告库存较截至 2016 年底增加 0.8 万吨，多数增幅来自于亚洲地

区。今年前 11 个月精炼镍产量总计为 167.46 万吨，需求为 173.83 万吨。1-11 月期间，矿山镍产量为 173.49

万吨，同比增加 11.6 万吨。中国冶炼/精炼厂镍产量同比减少 400 吨，表观需求则同比下降 12.2 万吨，因从

俄罗斯进口镍减少。全球表观需求较上年减少 3.2 万吨。今年 11 月份，镍冶炼/精炼产量为 16.89 万吨，消费

量为 18.49 万吨。 

图 7：WBMS 供需平衡（万吨） 图 8：镍矿进口(吨) 

  

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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2.2 镍矿供应短期呈现偏紧局面 

据 SMM 消息，截至 1 月底，印尼镍矿出口配额已至 2644 万吨，未来来自印尼的镍矿或持续增加。但是，

目前菲律宾镍矿主产区仍处于雨季，镍矿供应短期内呈现偏紧局面，国内港口镍矿库存城下持续下降的趋势，

截止 2018 年 2 月 2 日，镍矿港口库存为 879 万吨，较上月初减少 48 万吨。 

中国 12 月镍矿砂及精矿进口量为 255 万吨，较去年同期多进口 68.1 万吨。主要是由于印尼镍矿供应较去

年增长较多所致。虽然印尼对镍矿供给有所补充，但目前持续减少的港口镍矿库存仍显示目前镍矿供应短期呈

现偏紧的局面。 

2.3 镍铁企业开工率回升 

1 月以来，镍铁价格持续回暖，使得镍铁生产企业开工动力提高，据 Wind 数据，1 月全国镍铁开工率为

43%，大超 12 月 25.5%的数据，显示出镍铁企业利润有所上升。 

图 9：镍铁进口（吨） 图 10：镍铁产量 

  

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

 

图 11：镍铁开工率 图 12：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 
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2.4 电解镍产量维持稳定 

据 SMM 统计，12 月份全国电解镍产量 1.51 万吨，与 11 月基本持平，同比增 1.32%，1-12 月累计产量

15.83 万吨，累计同比减 10.88%。11-12 月电解镍产量增加，主要因西北某冶炼厂年底冲指标，产量小幅增

加。 

库存方面，LME 库存持续下降，截止 2 月 2 日，LME 镍库存为 35.4 万吨，较上月初下降 1.3 万吨，国内库

存略有上升，为 5.61 万吨，较上月增加 1.20 万吨。 

图 13：电解镍产量 图 14：镍进口盈亏 

  

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

2.5 不锈钢需求较稳 

不锈钢整体需求呈现弱稳的状态，下游冰箱生产受季节性影响下滑，洗衣机生产情况尚可，从第二产业的

的固定资产投资来看，增速略有抬头，需求增量仍稳。 

从供给来看，近期不锈钢供给呈现宽松的局面，不锈钢库存回升明显，截止 1 月 30 日，无锡和佛山不锈

钢总库存达 28.8 吨，较 12 月底总库存增加 3.8 万吨，库存增加明显也从侧面反映出需求偏弱的情况。价格

上，2 月 3 日的佛山 304 不锈钢报价 16200 元/吨，与上月月初基本持平，不锈钢企业利润依然较弱。 

图 15：不锈钢现货价格（元/吨） 图 16：不锈钢库存（吨） 

  

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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图 17：家电产量 图 18：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 

2.6 持仓分析 

截止 2 月 2 日，LME 镍总持仓为 26.3 万手，总持仓水平较上月初减少 0.1 万手。国内方面，截止 2 月 2

日，上期所镍总持仓 64.8 万手，总持仓水平较上周同期增加 3 万手。 

三、行情展望与投资策略 

宏观方面，欧洲经济表现强势，欧央行偏鹰态度显现，美国政府危机叠加美国财长支持弱势美元的言论使

得 1 月美元持续走弱，对商品市场有所支撑。但最新美国非农数据与薪资增长超预期，美国 3 月加息概率不断

走高，美元或将企稳回升，使商品市场承压。从基本面来看，供给端，港口镍矿库存持续减少，镍矿供给短期

呈现偏紧局面。从需求端来看，下游不锈钢库存有所回升，但价格仍稳，对镍的需求呈弱稳状态。从终端需求

来看，家电产量特别是洗衣机尚可，第二产业的固定资产投资增速略有回升，国内需求总体仍稳。总的来说，

目前宏观面呈现偏空局面，基本面利空略占优势，预计 2 月镍价将高位回落，区间 95000-105000。 

操作上，镍 1805 合约可考虑在 103000-104000 附近逢高做空，仓位 5%以内，止损位 105000。 
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