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摘要：  

宏观面，美国与盟国贸易摩擦持续，欧退出宽松预期加强，

美元回落对商品市场略有支撑。 

 

基本面，供给端，镍铁受环保限产影响价格上涨，且电解

镍库存仍在下降，供给上整体趋紧。 

 

需求端，镍铁供应受限致使电解镍需求增加，且下游不锈

钢库存持续消化，不锈钢价格仍处高位，下游需求较好。 

 

总的来说，目前宏观面与基本面均偏多，但目前利好逐渐

消化，预计本周镍价将高位整理，沪镍主力运行区间 112000-

119000。 

 

操作策略： 

操作上，镍 1809 合约若有前期多单可止盈，无单暂观望。 

 

不确定性风险： 

国内环保放松、贸易问题反复、印尼与菲律宾出口政策变

化 
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一、行情综述 

经过前期连续的上涨，镍价于上周冲高回落。此前对镍价刺激的因素仍然存在，此前主要受环保现场等影

响使得镍价持续冲高，但目前市场已经将这部分利好逐渐消化，镍价将进入整理阶段。沪镍主力合约 1809 收

于 114900 元/吨，周涨 0.14%。 

图 1：NI1809 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：欧货币收紧预期升高，美元高位回落 

美国方面，经济数据整体清淡，市场聚焦美国与其他国家的贸易摩擦。美国 5 月 ISM 非制造业 PMI 为

58.6，再超预期，预期值为 57.6，前值 56.8。就业情况方面，美国截至 6 月 2 日当周初请失业金人数 22.2

万，略高于预期值 22 万。上周备受市场关注的仍是美国与其他国家的贸易摩擦，G7 峰会上，特朗普与其他国

家领导人争锋相对，并于会后拒签 G7 联合公报，美国与其他国家的贸易问题仍将持续。 

欧洲方面，经济继续承压，但货币收紧预期升温。欧元区 5 月服务业 PMI 终值 53.8，为 16 个月低点，预

期 53.9，初值 53.9，前值 54.7；综合 PMI 终值 54.1，为 18 个月低点，预期 54.1，初值 54.1，前值 55.1。

英国脱欧谈判将于 6 月 5-8 日在布鲁塞尔重启，据媒体报道，英国寻求在脱欧后继续留在欧盟增值税系统内。

欧洲央行管委魏德曼此前表示，预计通胀将回归至央行目标值；市场预期 QE 在 2018 年结束是合理的；退出

QE 将只是货币政策正常化的第一步。市场对欧央行货币正常化的预期正在回升，欧元区货币市场定价显示，

欧洲央行在 2019 年 6 月加息的可能性升至 70% 

总的来说，目前美国经济运转良好，欧元区经济表现疲软，贸易摩擦仍将长时间影响市场，市场避险情绪

仍存。目前美元指数略有走弱，对商品市场形成一定支撑，但近期不确定因素较多，美元后续走势难以明了，

本周关注美联储议息会议以及“特金会”结果。 

 

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

120,000

130,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

现货结算价:LME镍 上海金属网:平均价:镍:1#



 

 

 

  

 

 

3 

[table_page] 有色金属研究·镍周报 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

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：宏观数据略超预期 

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 

中国 5 月进出口增速均好于预期。以人民币计，5 月出口同比增 3.2%,预期 1.9%,前值 3.7%；进口增 15.6%,

预期 9.4%,前值 11.6%；贸易顺差 1565.1 亿元，收窄 43.1%。中国 5 月出口（按美元计）同增 12.6%，预期 11.3%

前值 12.7%；进口增 26%，预期 18.8%前值 21.5%。 

中国 5 月 CPI 同比上涨 1.8%，连续两个月处于“1 时代”，预期 1.8%，前值 1.8%；5 月 PPI 同比上涨 4.1%，

预期 3.9%，前值 3.4%。统计局解读称，5 月 CPI 环比下降 0.2%，降幅与上月相同；食品价格下降 1.3%，影响

CPI 下降约 0.26 个百分点，是 CPI 下降的主要原因；PPI 环比由降转升，同比涨幅比上月扩大 0.7 个百分点。 

资金面，因上周资金面整体宽松，上周央行整体净回笼 965 亿元,。 

总体而言，上周国内宏观经济数据略超预期，进出口良好的数据对商品市场略欧支撑。但总体而言，目前

国内宏观经济仍面临一定压力。 
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2、基本面 

2.1 利好消息逐渐消化 

我国港口镍矿库存呈继续回落的趋势，目前仍在五年低位。但镍矿供给难言紧张，此前高品位镍矿价格有

所下调，但低品位镍矿价格上升，镍矿价格按品质呈现分化。 

近期镍铁价格仍在抬升，上周各品位的镍铁价格均有所上调，这主要是由于国内新一轮环保限产引起，包

括山东、内蒙等地区的镍铁企业生产均受到限制，使得下游不锈钢企业对电解镍需求增加。 

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 6 月 8 日，LME 库存 27.9 万吨，较上周减少 0.87 万吨，国内库存 3.06 万吨，较上周减

少 0.05 万吨，库存继续下滑，低库存对镍价有较好支撑。 

从 LME 镍升贴水数据可以看到，LME3 月期镍升水近期略有升高，目前市场对未来镍价走势的看法表现出

乐观的态度。 

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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从不锈钢库存来看，截止 5 月 31 日，无锡与佛山库存从高位持续回落，合计总库存 30.2 万吨，较 4 月

30 日降低 6.51 吨。从库存来看，下游不锈钢需求较为旺盛，不锈钢库存消化速度加快，不锈钢价格亦呈现回

暖趋势，此外，环保对不锈钢产量的影响亦使得库存补充减少，亦对镍价形成支撑。 

 

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 6 月 8 日，LME 镍总持仓为 26.3 万手，总持仓水平较上周增加 0.08 万手。国内方面，截止 6 月 8

日，上期所镍总持仓 78.0 万手，总持仓水平较上周减少 1.03 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，美国与盟国贸易摩擦持续，欧退出宽松预期加强，美元回落对商品市场略有支撑。基本面，供给

端，镍铁受环保限产影响价格上涨，且电解镍库存仍在下降，供给上整体趋紧。需求端，镍铁供应受限致使电

解镍需求增加，且下游不锈钢库存持续消化，不锈钢价格仍处高位，下游需求较好。不总的来说，目前宏观面

与基本面均偏多，但目前利好逐渐消化，预计本周镍价将高位整理，沪镍主力运行区间 112000-119000。 

操作上，镍 1809 合约若有前期多单可止盈，无单暂观望。 
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