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摘要：  

宏观面，叙利亚局势紧张引发市场避险情绪升温，俄受美

制裁，俄镍供应或受影响。国内经济数据偏弱，需求端难言乐

观。 

 

供给端，镍矿港口库存继续回升，菲律宾雨季结束，镍矿

供应料将宽松。 

 

需求端，下游需求仍然较弱，不锈钢库存仍处高位，不锈

钢价格下跌对镍价形成拖累。 

 

总的来说，目前宏观面略有利好，基本面仍然偏空，预计

本周镍价将呈震荡走势，震荡区间 99000-106000。 

 

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： 

叙利亚局势、特朗普贸易战进展、印尼与菲律宾出口政策

变化 
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一、行情综述 

上周，因叙利亚问题，美国宣布对俄制裁，市场对俄镍供应的担忧推动镍价走高。国内 3 月 M2 与社会融

资增速均呈回落的趋势，宏观经济仍有一定压力。基本面，供给端，镍矿港口库存延续回升趋势，菲律宾雨季

即结束，镍矿供应料将宽松。需求端，下游需求仍然较弱，不锈钢库存仍处高位，不锈钢价格下跌对镍价形成

拖累。 

总的来说，目前宏观面对镍价有一定利好，基本面偏空，镍价逐步震荡上涨，沪镍主力合约 1807 收于

103760 元/吨，周涨幅 3.40%。 

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：叙利亚局势致美俄关系紧张、美欧经济数据好坏参半 

上周，叙利亚局势紧张触发市场避险模式，随着美英法三国联合对叙利亚发起军事打击，避险情绪有所消

退。美国国防部长马蒂斯美国东部时间 13 日说，美军当天的对叙军事行动是“一次性”打击。但美国副总统

彭斯 14 日表示，美国政府已经做好再次军事打击叙利亚的准备，目前市场反应平平。叙利亚局势是大国之间

利益博弈的结果，但美方和俄方难以爆发持续的冲突，双方都是借口以攫取利益，目前军事对峙的时间或许将

不会延续太久，市场的避险模式或将退出，仍需持续观察。因叙利亚问题美国对俄罗斯进行制裁，由于我国进

口镍板中俄镍占比较大，镍价受到一定支撑。 

从经济数据来看，美国 3 月 PPI 数据略超预期，CPI 符合预期但环比略有回落，此外，美国 4 月密歇根大

学消费者信心指数初值 97.8，不及预期的 100.4，且低于前值 101.4。美国方面经济数据好坏参半。欧洲方面

上周经济数据略显平淡，欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数为 19.6，不及预期的 20.8，较前值 24 回落幅度

较大。但欧洲央行行长德拉吉，对经济有较强信心，他在 4 月 9 日表示预计欧元区经济将有强劲扩张，仍对通
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胀率中期内朝目标靠拢有信心，但在经济闲置程度方面仍存在不确定性；欧洲央行在货币政策立场上仍将保持

耐心、持续性和审慎性。 

上周联储 3 月会议纪要公布，整体上略显鹰派。许多委员对通胀的信心已经上升；几乎所有委员认为渐进

式加息适宜；几乎所有的委员支持在 3 月份加息；有两人指出推迟加息可能带来的好处；贸易战对美国经济构

成下行风险；仅凭钢铁和铝关税还不会影响到经济增速。从 3 月会议纪要上看，年内美联储加息脚步或加快，

4 次加息仍可能出现。 

总的来说，目前美欧经济前景仍然向好，但贸易摩擦以及地缘政治紧张局面会对市场造成扰动，但扰动时

间或将不会持续很长。虽然局势仍待观察，但宏观面多空交织的情形或将持续一段时间。 

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 

1.2 国内：宏观呈现偏弱态势 

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 

目前国内宏观经济仍有一定的下行压力。中国 3 月 CPI 同比上涨 2.1%，连续两个月处于“2 时代”，预期

2.5%，前值 2.9%。中国 3 月 PPI 同比上涨 3.1%，创近 17 个月新低，预期 3.3%，前值 3.7%。中国 3 月新增贷

款 11200 亿元人民币，预期 10500 亿元，前值 8393 亿元；M2 同比增长 8.2%，预期增 8.9%，前值增 8.8%。中

国 3 月社会融资规模增量为 1.33 万亿元，上年同期 2.12 万亿元，预期 1.8 万亿元。从 M2 以及社会融资数据

可以看到，目前国内去杠杆的工作正稳步推进，但去杠杆的同时带来的经济偏弱的情况不可避免，宏观需求整
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体呈现偏弱的状态。从资金面来看，上周央行延续回笼资金的趋势，上周累计净回笼 1000 亿，本周央行重启

资金投放仍是大概率事件。 

总体而言，目前国内宏观面呈弱稳状态，对商品市场难有提振。 

2、基本面 

2.1 基本面呈现偏空状态 

我国港口镍矿库存延续回升的趋势，但目前仍然较低，仍在五年的相对低位。此前部分品位的镍矿价格下

跌，显示出镍矿供给并不紧张。菲律宾预计雨季已经结束，预计国内港口镍矿库存将迎来持续增长。 

近期镍铁价格走势偏弱，整体处于低位，镍铁厂利润仍然较低，3 月全国镍铁开工率处于相对高位，但较

前两个月略有回落，3 月全国镍铁开工率 38.83%，较 2月下降 2.34%。 

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 4 月 13 日，LME 库存 31.3 万吨，较上周下降 0.4 万吨，国内库存 4.29 万吨，较上周减

少 0.30 万吨。 

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

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 3 月 31 日，无锡与佛山库存略有回落，但目前库存仍处于高位。不锈钢价格近

期持续走弱，主要是由于下游需求偏弱，使得不锈钢价格难有支撑。 

2.2 持仓分析 

截止 4 月 13 日，LME 镍总持仓为 24.8 万手，总持仓水平较上周减少 0.39 万手。国内方面，截止 4 月 13

日，上期所镍总持仓 67.0 万手，总持仓水平较上周减少 1.62 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 

宏观面，叙利亚局势紧张引发市场避险情绪升温，俄受美制裁，俄镍供应或受影响。国内经济数据偏弱，

需求端难言乐观。基本面，供给端，镍矿港口库存继续回升，菲律宾雨季结束，镍矿供应料将宽松。需求端，下

游需求仍然较弱，不锈钢库存仍处高位，不锈钢价格下跌对镍价形成拖累。总的来说，目前宏观面略有利好，

基本面仍然偏空，预计本周镍价将呈震荡走势，震荡区间 99000-106000。 

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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