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摘要：  

宏观面，欧美经济数据不佳，使得央行呈现偏鸽态度，中

美新一轮经贸磋商结束，贸易局势向好发展。 

 

国内方面，官方支持经济力度逐渐显现，国内 1 月货币数

据大超预期。 

 

基本面，节后第一周市场整体清淡，镍铁供应偏紧，报价

有所上升，不锈钢库存垒库明显，但贸易商仍提高报价。 

 

总的来说，宏观面近期略有支撑，但随着淡水河谷事件炒

作氛围渐退，镍价呈高位回落的态势，预计本周镍价仍将弱势

下行。 

 

沪镍 1905 合约运行区间 95000-100000。 

 

操作策略： 

操作上，沪镍 1905 建议逢高做空，突破区间止损。 

 

不确定性风险： 

中美谈判、美联储政策、美政府关门问题 
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一、行情综述 

上周，美国经济数据普遍不佳，美联储延续偏鸽的态度，中美经贸磋商向好亦给市场带来一定支撑。国内

方面，1 月货币数据大超预期，对市场有一定提振作用。基本面总体稳定，节后第一周下游复工缓慢，现货市

场成交清淡。前期因淡水河谷事件的炒作氛围逐渐消退，镍价上周总体呈现高位回落的态势。沪镍主力合约

1905 上周收于 96650 元/吨，周跌 2.82%。 

图 1：NI1905 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：欧美经济数据不佳，央行均呈偏鸽态度 

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 

美国方面，特朗普宣布国家进入紧急状态，经济数据不佳亦引担忧。美国总统特朗普于 2 月 15 日宣布进

入国家紧急状态，这样可以绕过国会，利用军事建设资金或美国陆军工兵资金修建边境墙，这或带来国内更多

的内部矛盾。上周公布的美国经济数据普遍不佳，其中 CPI 略超预期，主要是因为近期能源价格的回暖。而零
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售及工业产出数据均出现环比下降，说明美国的消费与生产均有下滑的危险。美联储官员上周继续偏鸽表态，

称愿意修改缩表计划，年内不加息的可能性仍存。 

欧洲方面，英国脱欧期限未改，欧高官表示承认经济面临下行风险。3 月 29 日的脱欧最后时限越发临

近，而英国首相特蕾莎梅告知欧盟其希望在此之前达成协定。欧央行管委上周表示，欧央行承认面临经济下行

的风险，在制定货币政策时会考虑经济数据，央行会为经济提供支持。 

综上所述，美欧经济前景均不乐观，叠加美国内部矛盾渐起，脱欧问题问题尚存，整个环境均呈现偏弱的

状态，这可能使各国央行转为偏宽松的货币政策。 

1.2 国内：货币数据大超预期 

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 

我国 1 月进出口数据向好。中国 1 月出口（以美元计）同比增 9.1%，预期降 3.3%，前值降 4.4%；进口同

比降 1.5%，预期降 10.2%，前值降 7.6%；贸易顺差 391.6 亿美元，扩大 1.1 倍。 

我国 1 月货币数据大超预期。中国 1 月新增贷款 32300 亿元，创历史新高，预期 30000 亿元，前值 10800

亿元。1 月 M2 同比增 8.4%，预期 8.2%，前值 8.1%。中国 1 月社会融资规模增量 46400 亿元，创历史新高，比

上年同期多 1.56 万亿元；预期 33000 亿元，前值 15898 亿元。 

央行表示，稳健的货币政策取向并没有改变，1 月的货币数据更多是季节性的因素，应结合近几月的数据

统筹考察。 

此外，1 月通胀数据上周公布，国内通胀仍有一定承压。1 月 CPI 同比增 1.7%，预期 1.9%，前值 1.9%；1

月 PPI 同比增 0.1%，环比下降 0.6% 

总体来说，1 月经济数据向好，前期官方政策支持力度逐渐显现。 

2、基本面 

2.1 节后市场表现清淡 

节后第一周，由于下游开工较慢，市场整体呈现清淡的状态。 
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镍矿方面，整体平稳运行。部分工厂镍矿库存经过前期的消耗，有一定的补库需求。中高品位镍矿由于菲

律宾出矿较往年偏低，目前货源偏紧，但价格仍然平稳。 

镍铁方面，节后镍铁报价有所上升。目前镍铁供应偏紧，特别是高镍铁现货较为紧缺，供应商报价坚挺。 

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 2 月 15 日，LME 库存 20.06 万吨，较上周增加 0.01 万吨，国内库存 1.22 万吨，较上周

减少 0.04 万吨。 

从 LME 镍升贴水数据可以看到，3 月期镍升水平稳，而 15 月期镍价升水继续回调，主要由于近期镍价上

升较多。 

图 9： LME 镍升贴水 图 10：镍库存 

  

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

从不锈钢库存来看，由于春节垒库，无锡佛山两地库存均有明显上升。据 51bxg 数据，佛山 2 月上半月库

存 13.1 万吨，环比 1 月上半月增长 48.52%。2019 年 2 月上旬无锡地区不锈钢样本库存量为 25.6 万吨，环比

1 月下旬增加 2.9 万吨，增幅 13%。另外，无锡电子盘可交割库存量目前为 5.6 万吨，不包含于统计范围内。

虽然库存较高，但节后第一周市场不锈钢价格普遍报涨。 
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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                               数据来源：Wind，中信建投期货 

2.2 持仓分析 

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 

截止 2 月 15 日，LME 镍总持仓为 23.0 万手，总持仓水平较上周减少 0.51 万手。国内方面，截止 1 月 25

日，上期所镍总持仓 44.7 万手，总持仓水平较上周增加 5.78 万手。 

三、行情展望与投资策略 

宏观面，欧美经济数据不佳，使得央行呈现偏鸽态度，中美新一轮经贸磋商结束，贸易局势向好发展。国

内方面，官方支持经济力度逐渐显现，国内 1 月货币数据大超预期。基本面，节后第一周市场整体清淡，镍铁

供应偏紧，报价有所上升，不锈钢库存垒库明显，但贸易商仍提高报价。总的来说，宏观面近期略有支撑，但

随着淡水河谷事件炒作氛围渐退，镍价呈高位回落的态势，预计本周镍价仍将弱势下行。沪镍 1905 合约运行区

间 95000-100000。 

操作上，沪镍 1905 建议逢高做空，突破区间止损。 
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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

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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