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摘要：  

宏观方面，贸易摩擦仍不时给市场带来悲观情绪，美国经

济数据良好使得美元仍有支撑，欧元区经济仍显疲态，商品市

场总体承压。 

 

国内方面，经济仍有回落压力，官方发力基建稳增长。 

 

供给端，环保因素仍存，镍铁供给略有放松，但镍铁价格

仍然坚挺。 

 

需求端，下游需求较为疲软，不锈钢库存处于相对高位，

不锈钢价格总体持稳。 

 

总的来说，目前宏观面利空略占优势，而基本面不确定性

仍存，预计8月镍价将以震荡为主，沪镍1811震荡区间107000-

115000。 

 

操作策略： 

操作上，镍 1811 合约可考虑在区间内高抛低吸，仓位 5%

以内，突破区间止损。 

 

不确定性风险： 

贸易摩擦反复，美欧货币政策变化，印尼菲律宾出口政策

变化 
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一、行情综述 

七月以来，镍价整体呈震荡下行的走势。贸易摩擦带来的担忧仍然存在，但供给端宽松的预期使得镍价承

压。此外，从消费端来看，下游不锈钢需求仍然疲软，库存处于相对高位，下游支撑较弱。 

图 1：NI1811 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：贸易局势仍紧张，美元高位运行 

七月以来，中美贸易形势愈发紧张，而欧美贸易争端得到缓解。中美第一阶段互征关税于 7 月 6 日生效，

特朗普目前正寻求对来自中国的另外 2000 亿美元的商品征收关税，并希望从此前的 10%的税率提高到 20%，而

中方亦公布了 600 亿美元的反制清单。欧美经过磋商，达成了一定的共识，美国财长努钦宣布对欧盟暂停收取

汽车关税，并同意在非汽车行业货物上朝零关税、零补贴努力。 

美国方面，经济数据依旧向好，年内加息四次概率不断提升。美国通胀数据表现良好，美国 6 月 CPI 同

比升 2.9%，续创 2012 年 2 月以来最大升幅，预期升 2.9%，前值升 2.8%；美国 6 月 PCE 物价指数环比增

0.1%，预期增 0.1%，前值增 0.2%美国二季度 GDP 年化季环比初值 4.1%，创 4 年新高，预期 4.2%，前值 2%修

正为 2.2%;美国 7 月非农新增就业人数 15.7 万，预期 19.3 万，前值 21.3 万；失业率 3.9%，预期 3.9%，前值

4%；平均每小时工资环比增 0.3%，符合预期，前值增 0.2%，同比增 2.7%，符合预期，前值增 2.7%。但美国 7

月制造业景气程度有所下降，美国 7 月 ISM 非制造业指数 55.7，创 11 个月新低，预期 58.6，前值 59.1。美

联储主席鲍威尔上月在国会上进行了他上任以来的第二次作证，他表示目前最好的路径是维持逐步加息，意识

到过快或过慢加息带来的风险；当前货币政策路径是合适的；预计劳动力市场将继续强劲。但美国总统特朗普

公开发表了希望美联储停止加息的言论，虽然美联储的决策具有独立性，但总统发言仍对市场的预期有一定的

影响。此外，美联储再 8 月 2 日的议息会议后维持利率不变，但由于经济的强劲，将会进一步渐进加息。 

欧洲方面，经济数据延续疲软态势，欧央行维持三大利率不变，延续偏鸽的态度。欧元区 7 月制造业 PMI

终值 55.1，预期 55.1，初值 55.1，前值 54.9。欧元区二季度 GDP 初值环比增 0.3%，预期增 0.4%，前值增
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0.4%；同比增 2.1%，预期增 2.2%，前值增 2.5%。欧元区 7 月调和 CPI 同比升 2.1%，预期升 2%，前值升 2%；

核心调和 CPI 同比初值升 1.1%，预期升 1%，前值升 0.9%。欧央行决定维持每月 300 亿欧元购债规模至 2018

年 9 月，9 月后将每月购债规模降至 150 亿欧元，确认在 12 月底停止净资产购买计划；只要有必要，就将对

到期债券进行再投资，再投资将一直持续到 QE 结束后很长一段时间。欧央行行长德拉吉表示，目前仍需要大

量宽松，如果有必要，准备好调整所有的政策工具。 

总的来说，目前美国经济持续向好，使得美联储后续加息有较好的基础，年内四次加息的预期仍然较强。

欧元区经济仍显疲软，欧央行偏鸽态度未改。但美元目前已处于相对高位，上方空间有限，预计美元 8 月或在

高位运行。 

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：宏观经济下行压力继续显现，官方释放出积极信号 

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 

上月国内宏观数据整体承压，国内宏观经济下行压力继续显现。 

中国二季度 GDP 同比增长 6.7%，预期 6.7%，一季度增速为 6.8%。上半年 GDP 同比增 6.8%，2018 年增长

目标设为 6.5%左右。 

中国上半年固定资产投资同比增长 6.0%，预期 6.0%，1-5 月增速为 6.1%。中国 6月规模以上工业增加值

同比增长 6%，预期 6.5%，前值 6.8%；上半年工业增加值增长 6.7%，增速较 1-5 月回落 0.2 个百分点。 
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中国 6 月社会消费品零售总额 30842 亿元，同比增长 9.0%；上半年社会消费品零售总额 180018 亿元，同

比增长 9.4%。中国 6 月城镇调查失业率 4.8%，与上月持平，全年目标设为 4.5%以内。 

中国上半年房地产开发投资同比增长 9.7%，1-5 月增速为 10.2%。1-6 月份，商品房销售面积 77143 万平

方米，同比增长 3.3%，增速比 1-5 月份提高 0.4 个百分点。 

中国 6 月发电量 5551 亿千瓦时，同比增长 6.7%；1-6 月份发电量同比增长 8.3%，增速较 1-5 月份回落

0.2 个百分点。 

国内通胀仍总体维持低位，但受环保影响，PPI 数据有所上行。中国 6 月 CPI 同比上涨 1.9%，前值

1.8%；6 月 PPI 同比增 4.7%，增速创年内新高，前值 4.1%；6 月 PPI 同比上涨 4.7%，增速创年内新高，前值

4.1%。 

从货币的角度来看，总体呈萎缩的趋势。中国 6 月社会融资规模增量 1.18 万亿元，预期 1.4 万亿元，前

值 7608 亿元。中国 6 月新增人民币贷款 1.84 万亿元，创 5 个月新高，前值 1.15 万亿；M2 同比增 8%，创历史

新低，预期 8.3%，前值 8.3%。 

为了支持实体经济的发展，央行对资金面有所放松，国务院常务会议亦释放出积极的信号。 

国务院常务会议指出，积极财政政策要更加积极，加快今年 1.35 万亿元地方政府专项债券发行和使用进

度；稳健的货币政策要松紧适度，引导金融机构将降准资金用于支持小微企业、市场化债转股等。 

2、基本面 

2.1 全球镍供应仍然短缺 

由 INSG 公布的最新数据，5 月份全球镍市供应缺口扩大至 1.54 万吨，4 月供应短缺量修正为 1.47 万吨。

今年 1-5 月，全球全球镍市供应短缺扩大至 6.96 万吨，高于上年同期的 5 万吨的供需缺口。 

世界金属统计局(WBMS)的报告显示， 2018 年 1-5 月全球镍市场供应短缺 5.4 万吨，2017 年全年供应短缺

9.6 万吨。5 月全球镍消费量为 15.89 万吨，产量为 15.34 万吨。1-5 月全球产量为 72.71 万吨。1-5 月全球需

求量为 78.08 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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从目前镍的消费情况来，我们预计镍市供应缺口还将扩大。 

2.2 镍矿供应呈现宽松 

自 7 月以来，港口库存持续回升，主因镍铁受环保因素影响产量下降，对镍矿的需求减弱。另一方面，国

外镍矿进入国内的量也开始逐步增加。截止 2018 年 8 月 3 日，镍矿港口库存为 1127 万吨，较 6 月底增加 226

万吨。 

2.3 镍铁企业产量仍难恢复 

整个 7 月，镍铁价格高位持稳，前期受环保影响，镍铁供给受限，虽然目前有部分厂家复产，但产量仍未

完全恢复，镍价供给的紧张仍然对镍铁价格有支撑。 

目前由于新一轮的环保要求再度开始征求意见，市场对环保限产的放松预期不强，若后期环保要求提高，

或使镍铁价格再度上涨。 

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 电解镍产量小幅减少 

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 

据 SMM 统计，6 月份全国电解镍自然月产量 1.19 万吨，同比减少 5.3%，1-6 月累计产量 7.13 万吨，同比

减少 8%。6 月全国电解镍产量环比 5 月小幅减少 2.5%，因自然天数减少，生产无明显变化。 

镍库存持续下降。截止 8 月 3 日，LME 镍库存为 25.3 万吨，较 7 月初下降 2.0 万吨，国内库存略有下

降，为 1.89 万吨，较 7 月初减少 0.55 万吨。 

2.5 不锈钢消费整体疲软 

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 

从供给来看，虽然此前因环保使得江苏地区不锈钢供给减少，但不锈钢需求亦有所下滑，不锈钢价格 7 月

以来整体持稳，库存略有上升。截止 7 月 31 日，无锡和佛山不锈钢总库存为 33.7 万吨，较 6 月底总库存增加

0.7 万吨。价格上，8 月 3 日的佛山 304 不锈钢报价 16500 元/吨，较 7 月初上涨 300 元/吨。 
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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 

从供给来看，环保依然有一定影响，江苏地区不锈钢供给将减少，但规模有限。但近期不锈钢需求有所下

滑，不锈钢价格从月初以来持续下降，库存也呈现出反弹的迹象。截止 6 月 10 日，无锡和佛山不锈钢总库存

为 32.4 万吨，较 5 月底总库存增加 2.2 万吨，库存增加明显也从侧面反映出需求减弱情况。价格上，6 月 29

日的佛山 304 不锈钢报价 16100 元/吨，较月初降低 600 元/吨。 

2.6 持仓分析 

截止 7 月 31 日，LME 镍总持仓为 23.7 手，总持仓水平较上月底减少 1.4 万手。国内方面，截止 7 月 31

日，上期所镍总持仓 52.0 万手，总持仓水平较上月底减少 16 万手。 

三、行情展望与投资策略 

宏观方面，贸易摩擦仍不时给市场带来悲观情绪，美国经济数据良好使得美元仍有支撑，欧元区经济仍显

疲态，商品市场总体承压。国内方面，经济仍有回落压力，官方发力基建稳增长。供给端，环保因素仍存，镍铁

供给略有放松，但镍铁价格仍然坚挺。需求端，下游需求较为疲软，不锈钢库存处于相对高位，不锈钢价格总

体持稳。总的来说，目前宏观面利空略占优势，而基本面不确定性仍存，预计 8 月镍价将以震荡为主，沪镍 1811

震荡区间 107000-115000。 

操作上，镍 1811 合约可考虑在区间内高抛低吸，仓位 5%以内，突破区间止损。 
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