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基本面仍弱 沪镍创年内新低 

 

 

摘要：  

宏观方面，英国脱欧进入下一阶段，中美贸易缓和，市场

不确定性有所下降。 

 

国内方面，经济数据继续承压，官方正出台政策缓解压力。 

 

基本面，供给端，镍矿库存高企，镍铁供给充足，价格普

遍回调，电解镍库存仍在不断降低。 

 

需求端，不锈钢需求不振，库存增长，价格走弱。 

 

总的来说，目前宏观面有一定利好，但基本面仍相对偏弱，

考虑到前期的大幅下跌，12 月的镍价或将走出震荡反弹的行

情，沪镍 1901 区间 88000-98000。 

 

操作策略： 

操作上，镍 1901 合约可逢低做多，仓位 5%以内，跌破区

间止损。 

 

不确定性风险： 

中美贸易关系，美联储态度，菲律宾雨季出口情况 
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一、行情综述 

11 月以来，镍价疲软态势未改，走出了一波连续下跌的行情。一方面宏观经济走弱的压力较大，另一方面

产业链上下游均向镍价施压，使得镍连续下跌，创年内新低，最终收于 91330 元/吨。 

图 1：NI1901 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：不确定性减弱，美联储转鸽 

十一月以来，市场不确定性总体有下降的趋势，美国中期选举结果出炉，英国脱欧谈判又进入下一阶段，

意大利预算案或以意大利妥协结尾。此外，中美贸易问题迎来转机，中美两国领导人在 G20 峰会上碰面，并达

成一定共识，此后将围绕贸易问题展开新一轮沟通。 

美国在 11 月初重启对伊朗的石油和金融业的制裁，对伊朗加大施压。但美国对八个地区的石油进口暂时

豁免，以确保原油价格的稳定。并且，美国与沙特联手控制油价，沙特同意增产原油，引发国际油价大跌。 

美国国内，中期选举尘埃落地，经济数据有所回落，美股持续下跌引发市场对美经济前景的担忧。 

11 月初，美国中期选举尘埃落定，共和党巩固了参议院的地位，而民主党掌握了众议院，这将使得未来

特朗普的政策施行受到一定阻碍。 

经济方面，从通胀数据来看，美国 10 月 PPI 环比 0.6%，预期 0.2%，前值 0.2%；同比 2.9%，预期 2.5%，

前值 2.6%。10 月核心 CPI 同比升 2.1%，预期升 2.2%，前值升 2.2%；10 月 CPI 同比升 2.5%，预期升 2.5%，前

值 2.3%。就业方面，美国 10 月非农就业人口增加 25 万人，大大超出市场预期值 20 万，前值 13.4 万。美国

10 月失业率 3.7%，继续处在 50 年来的低位。制造业景气程度也呈下降的趋势，美国 11 月 Markit 制造业 PMI

初值 55.4，略低于预期值 55.7，前值 55.7。美国 10 月营建许可总数 126.3 万户，预期 126.7 万，前值 127

万。 

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

120,000

8,000

10,000

12,000

14,000

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·镍月报 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

正是因为目前美国经济数据不佳，市场对未来美国经济的走势看法逐渐转差，美股自 10 月以来呈震荡下

行的走势，波动率提升明显。此外，美联储态度也有所改变，美联储主席在 11 月 29 日的发言中表示，美联储

并未预设路径，加息将取决于未来的经济数据，并声称目前的利率仅略低于中性利率水平。虽然目前美联储在

12 月再次进行加息的概率仍然较高，但明年的加息节奏或受到经济放缓的影响。 

欧洲方面，经济数据仍然承压，目前市场的焦点仍在英国脱欧问题上。欧盟此前一致通过了脱欧草案，但

英国国内反对声音较多，许多人认为英国首相特蕾莎梅对欧盟让步太多，英国受到了损失，因此，此草案能否

在 12 月 11 的的英国议会投票中通过仍然成谜。上个月欧盟否决了意大利的预算案，目前意大利有调低预算的

倾向。从经济数据来看，欧元区 11 月未季调 CPI 年率初值 2%，预期 2%，前值 2.2%。欧元区 10 月失业率

8.1%，预期 8.0%，前值 8.1%。制造业景气程度持续下降，欧元区 11 月 Markit 制造业 PMI 初值 51.5，预期

52，前值 52。 

总的来说，中美重启贸易谈判、英国脱欧进入下一阶段等事件，使得市场不确定性有所减弱，美元虽仍在

高位，但美国经济走弱或使得美联储后续加息放缓，美元债收益率上行的脚步或放缓。 

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：经济继续承压 

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 

上月国内宏观数据继续承压，官方正不断出台政策支持经济。此外，若中美双方能够在贸易问题上达成一

致，经济下行的压力在后期或有所缓解。 
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10 月进出口数据超出预期，因目前出口商不断赶订单抢在 1 月以前出口，但目前由于中美暂停升级关

税，后续进出口数据或大幅回落。 

货币数据方面，同比增长幅度回落，市场预期较差。中国 10 月 M2 同比增 8%，预期 8.4%，前值 8.3%；新

增人民币贷款 6970 亿元，创 2017 年 12 月以来最低，预期 9000 亿元，前值 13800 亿元。中国 10 月社会融资

规模增量 7288 亿元，创 2016 年 7 月以来新低，预期 1.3 万亿元，前值 2.21 万亿元。 

固定资产投资略有回暖。中国 1-10 月固定资产投资（不含农户）同比增长 5.7%，增速比 1-9 月份回升

0.3 个百分点。 

10 月规模以上工业增加值同比增 5.9%，前值 5.8%，环比增 0.48%；1-10 月规模以上工业增加值同比增

6.4%，与 1-9 月份持平。10 月社会消费品零售总额 35534 亿元，同比名义增长 8.6%；1-10 月份，社会消费品

零售总额 309834 亿元，同比增长 9.2%。 

房地产开发投资继续下滑。1-10 月份，全国房地产开发投资 99325 亿元，同比增长 9.7%，增速比 1-9 月

份回落 0.2 个百分点。其中，住宅投资 70370 亿元，增长 13.7%，增速回落 0.3 个百分点。住宅投资占房地产

开发投资的比重为 70.8%。 

中国 10 月规模以上工业企业利润同比增长 3.6%，前值 4.1%；1-10 月，全国规模以上工业企业实现利润

总额 55211.8 亿元，同比增长 13.6%。 

我国制造业 PMI 已触及枯荣线。国家统计局数据显示，11 月官方制造业 PMI 为 50，创 2016 年 7 月以来新

低，预期 50.2，前值 50.2。 

2、基本面 

2.1 全球镍供应缺口持续收窄 

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 

11 月 21 日消息，世界金属统计局(WBMS)公布报告显示：2018 年 1-9 月全球镍市供应短缺 3.3 万吨。2017

年全年供应短缺 4.13 万吨。截至 2018 年 9 月底，LME 可报告镍库存较 2017 年底减少 13.8 万吨。2018 年 1-9
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月全球精炼镍产量为 162.6 万吨，需求量为 165.9 万吨。2018 年 1-9 月全球矿山镍产量为 168.6 万吨，较

2017 年同期增加 18.1 万吨。2018 年 9 月，全球冶炼厂/精炼厂镍产量为 18.57 万吨，消费量为 19.54 万吨。 

目前镍的消费显示出疲软的状态，而供给较为充足，供给缺口的收窄对镍价支撑逐渐减弱。 

2.2 镍矿港口库存仍在高位 

镍矿港口库存高位略有回落，一方面国外镍矿进入国内的量较充足，另一方面下游需求不佳，消费不足。

截止 2018 年 11 月 30 日，镍矿港口库存为 1411 万吨，较 11 月初减少 82 万吨。 

2.3 镍铁供给充足 

 

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 

10 月以来，镍铁开工率维持高位，环保不实行“一刀切”，镍铁厂受影响范围较小，镍铁供应总体较充

足。10 月镍铁开工率为 44.33%，已达近年高值。从价格上来看，近期镍铁价格呈现持续回调的态势。 

10 月镍生铁产量预计环比小幅增 1.72%至 4.21 万镍吨，高镍生铁产量环比增 3%至 3.81 万镍吨，低镍生

铁产量环比减 11%至 0.40 万镍吨，主因福建某一体化钢厂的减量。 
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2.4 电解镍产量上升 

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，10 月份全国电解镍自然月产量 1.32 万吨，同比增 4.62%，1-10 月累计产量 11.92 万吨，同

比减少 8.63%。10 月全国电解镍产量环比 9 月增加 21.03%，主要因国内 2 家电解镍生产商 10 月检修结束，产

量恢复。据 SMM 初步调研了解，为了达到年产计划，电解镍生产商将继续加大生产力度，SMM 预计 11 月全国

产量环比 10 月增加 936 吨至 1.42 万吨，增幅 7.08%。 

2.5 不锈钢需求仍然偏弱 

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 

在宏观需求不佳的背景下，不锈钢库存仍在相对高位，不锈钢价格呈现偏弱的走势。 

据 51bxg 数据，2018 年 11 月下旬无锡地区不锈钢样本库存量为 236779 吨，环比 11 月上旬减少 2385

吨，降幅 1%。另外，无锡电子盘可交割库存量目前为 35983 吨，不包含于统计范围内。2018 年 11 月下半月，

佛山地区 15 个不锈钢仓库总库存量为 133155 吨，环比 11 月上半月增加 6.67%。其中冷轧 94640 吨，环比增

加 6.58%；热轧 38515 吨，环比增加 6.91%。 
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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 持仓情况 

截止 11 月 30 日，LME 镍总持仓为 22.4 手，总持仓水平较上月底基本持平。国内方面，截止 11 月 30

日，上期所镍总持仓 53.8 万手，总持仓水平较上月底增加 3.34 万手。 

三、行情展望与投资策略 

宏观方面，英国脱欧进入下一阶段，中美贸易缓和，市场不确定性有所下降。国内方面，经济数据继续承

压，官方正出台政策缓解压力。基本面，供给端，镍矿库存高企，镍铁供给充足，价格普遍回调，电解镍库存仍

在不断降低。需求端，不锈钢需求不振，库存增长，价格走弱。总的来说，目前宏观面有一定利好，但基本面仍

相对偏弱，考虑到前期的大幅下跌，12 镍价或将走出震荡反弹的行情，沪镍 1901 区间 88000-98000。 

操作上，镍 1901 合约可逢低做多，仓位 5%以内，跌破区间止损。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对
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