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摘要：  

宏观面，美联储主席国会作证释放降息信号，国内 6 月经

济数据总体向好，市场情绪总体向好。 

 

基本面，印尼地震引发供应端担忧，菲律宾将于月底开启

矿业调查，但均对镍生产影响不大。目前镍价短期冲高更多是

情绪上的影响，下游需求偏弱的状况难有改变，后期或冲高回

落。 

 

总的来说，宏观方面有一定支撑，而基本面供应端担忧或

不能持续，镍价冲高回落概率较大。沪镍 1909 合约参考区间

100000-107000。 

 

操作策略： 

操作上，沪镍 1909 建议逢高做空，并设置好止损。 

 

不确定性风险： 

中美谈判、下游消费超预期、不锈钢产量大幅变化 
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一、行情综述 

前有印尼地震引发担忧，后有菲律宾将进行矿业调查的消息，使得市场担心短期供应或有缩减，上周镍价

大幅走高，而中下游也呈现跟涨的状态。沪镍主力合约 1909 上周收于 104120 元/吨，周涨 6.00%。 

图 1：NI1909 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：美联储降息箭在弦上 

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 

日韩贸易摩擦发酵，日本政府对韩实施出口禁令，7 月 4 日起限制本国企业向韩方出口 3 种可以用于制造

智能手机和集成电路芯片的半导体产业原材料，韩方称若不取消禁令，将采取反制措施。目前韩国国内反日情

绪高涨，民间出现抵制日货潮。此外，伊朗问题担忧仍存，伊朗方面 9 日宣布，突破伊核协议关于 3.67%浓缩

铀生产丰度的限制，这使得美伊关系将更加紧张。英法德三国呼吁各方重启会话，因担忧海湾地区紧张局势升

级。 
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美国方面，鲍威尔国会证词再释降息信号，通胀数据意外走高。上周美联储主席鲍威尔在国会作证中表

示，贸易及全球经济增速前景存在不确定性，不确定性持续施压经济前景，重申为维持美国经济增长美联储将

采取合适的措施。此外，美联储 6 月会议纪要于上周公布，多数美联储官员认为风险上升的情况下可能会导致

更大幅度的降息。从上周公布的通胀数据来看，美国 6 月通胀整体向好，美国 6 月核心 CPI 同比增长 2.1%，

高于预期值与前值 2%。美联储对于通胀疲软的担忧略有缓解。值得一提的是，目前美国政府的债务风险上

升，美国财长努钦警告美国或于 9 月初触及债务上限，并呼吁国会在 8 月休会前提高债务上限。 

欧洲方面，欧盟委员会下调经济展望，欧央行会议纪要释放更加鸽派的信号。因下行风险增加欧盟委员会

下调欧元区经济展望，将 2020 年增速预期由 1.5%下调至 1.4%，将欧元区 2019、2020 年通胀预期由 1.4%下调

至 1.3%。欧央行会议纪要于上周四公布，显示出更加鸽派的信号，所有委员均同意欧洲央行的整体政策方

案，可能采取的措施包括延长和加强前瞻性指引，恢复资产购买计划和降低利率；若低通胀持续下去，可能需

要考虑采取更具战略性的措施。 

综上所述，日韩贸易摩擦引发新的担忧，且美伊紧张关系持续，市场避险情绪仍存。虽美国通胀略有好

转，但美联储本月底降息基本确定，而欧洲经济低迷，欧央行仍将继续宽松。 

1.2 国内：经济数据稳中向好 

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 

近期国内经济数据密集发布，现实我国经济运行总体较稳，韧性较强。 

通胀方面，CPI 维持不变，PPI 小幅下降。中国 6 月 CPI 同比上涨 2.7%，预期 2.7%，前值 2.7%。6 月份

PPI 同比持平，环比下降 0.3%；工业生产者购进价格同比下降 0.3%，环比下降 0.1%。 

货币方面，保持稳健。中国 6 月新增人民币贷款为 1.66 万亿元，预期 1.675 万亿元，前值 1.18 万亿元。

6 月 M2 同比增长 8.5%，预期 8.6%，前值 8.5%。6 月社会融资规模增量为 2.26 万亿元，比上年同期多 7705 亿

元，前值为 1.4 万亿元。 

进出口数据好坏参半。以美元计，中国 6 月出口同比降 1.3%，预期降 2.3%，前值增 1.1%；进口降 7.3%，

预期降 2.5%，前值降 8.5%。 

此外，半年度数据于 15 日密集发布。 

国家统计局公布，中国第二季度 GDP 同比增 6.2%，前值为 6.4%。今年上半年 GDP 同比增长 6.3%。 
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2019 年 6 月份，中国规模以上工业增加值同比实际增长 6.3%，比 5 月份加快 1.3 个百分点，预期 5.2%。 

2019 年 1-6 月份，全国固定资产投资（不含农户）299100 亿元，同比增长 5.8%，增速比 1—5 月份提高

0.2 个百分点。 

2019 年上半年，中国社会消费品零售总额 195210 亿元，同比名义增长 8.4%。其中，6 月份社会消费品零

售总额 33878 亿元，同比增 9.8%，预估为 8.5%，前值为 8.6%，增速创 2018 年 3 月以来新高。 

2019 年 1-6 月份，全国房地产开发投资 61609 亿元，同比增长 10.9%，增速比 1—5 月份回落 0.3 个百分

点。 

总的来说，目前国内经济仍有一定下行压力，但政策持续发力，从经济数据上来看，我国经济韧性不断显

现。 

2、基本面 

2.1 供应担忧又起，需求尚无明显改善 

目前，市场对供应端有一定担忧，但总体上来看，实质影响或较小。 

据中国地震台网，07 月 14 日 17 时 10 分在印度尼西亚哈马黑拉岛（南纬 0.52 度，东经 128.17 度）发生

7.1 级地震，震源深度 10 千米。哈马黑拉岛是印尼的镍矿主产地之一，但此次地震对镍矿及镍铁生产暂无明

显影响，后续或很快恢复正常。 

此外，菲律宾将于本月底开启第二轮矿业调查，前一轮调查在 2018 年结束，当时关闭了 3 家镍生产厂

家，通过审查的矿山也更加注生产的合法性，因此此次调查对供应的影响不大。 

上周国内镍矿港口库存维持缓慢增长的态势，据 Wind 数据，截止 7 月 12 日，镍矿港口库存 1344.05 万

吨，较前一周增加 52.78 万吨。价格方面，镍矿价格总体维持稳定。 

镍铁方面，随着镍价的上涨，镍铁的经济性凸显，也带来更多的需求，上周高镍铁均价再度上调 10 元/

镍，本周预计还将继续上调。 

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 
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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 

库存方面，截止 7 月 12 日，LME 库存 15.03 万吨，较上周减少 0.66 万吨，国内库存 2.58 万吨，较上周

增加 0.53 万吨。 

升贴水方面，LME 镍远期升水整体小幅走低，主因近月镍价大幅走高。国内方面，俄镍现货小幅升水，市

场货源总体宽松，但金川镍升水仍处于较高水平。 

下游不锈钢方面，价格波动较大，此前由于需求不佳，价格持续下跌，但上周镍价迎来爆发，不锈钢也持

续跟涨。库存方面，由于成交转好，不锈钢库存小幅下滑，但总体仍在高位。据 Mysteel 数据，截止 7 月 12

日，佛山地区不锈钢库存 21.08 万吨，前值 21.21 万吨，库存增加 0.13 万吨。无锡地区不锈钢库存 26.86 万

吨，前值 27.43 万吨，库存减少 0.57 万吨。总的来看，不锈钢库存消化仍然较慢。 

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 
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2.2 持仓情况 

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 7 月 12 日，LME 镍总持仓为 27.4 万手，总持仓水平较上周增加 0.80 万手。国内方面，截止 7 月 12

日，上期所镍总持仓 53.7 万手，总持仓水平较上周增加 13.9 万手。 

三、行情展望与投资策略 

宏观面，美联储主席国会作证释放降息信号，国内 6 月经济数据总体向好，市场情绪总体向好。基本面，

印尼地震引发供应端担忧，菲律宾将于月底开启矿业调查，但均对镍生产影响不大。目前镍价短期冲高更多是

情绪上的影响，下游需求偏弱的状况难有改变，后期或冲高回落。总的来说，宏观方面有一定支撑，而基本面

供应端担忧或不能持续，镍价冲高回落概率较大。沪镍 1909 合约参考区间 100000-107000。 

操作上，沪镍 1909 建议逢高做空，并设置好止损。 
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电话：0791-82082702 
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电话：0755-33378759 
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地址：漳州市龙文区九龙大道以东漳州碧湖万达广场 A2 地块 9幢 1203 号 

电话：0596-6161588 

西安营业部 

地址：西安市高新区高新路 56 号电信广场裙楼 6 层北侧 6G 

电话：029-89384301 

北京朝阳门北大街营业部        

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6号首创大厦 207 室 

电话：010-85282866 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 

电话：027-59909521 

中信建投期货有限公司杭州分公司 

地址：杭州市上城区庆春路 137 号华都大厦 811、812 室 

电话：0571-28056983 

太原营业部 

地址：太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A座 902 室 

电话：0351-8366898 

上海浦东营业部 

地址：上海自由贸易试验区世纪大道 1777 号 3 楼 F1 室 

电话：021-68597013 
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