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摘要：  

宏观面，地缘政治不确定性加强，海外宏观政策不及预期，

市场对于经济复苏的信心有所下滑。 

 

基本面，镍矿价格因供应担忧持续坚挺；镍铁近期采购较

少，但相较于镍价已无优势，后续或有回落可能；下游不锈钢

市场转冷，价格大幅下调，后市需求仍有疑虑。 

 

总的来说，近期宏观面负面影响较多，给镍价带来一定压

力，但产业方面，原料端支撑仍存，下游需求相对平稳，后续

镍及不锈钢或震荡运行为主。沪镍 2011 合约参考区间 115000-

122000 元/吨，SS2011 合约参考区间 14100-14700 元/吨。 

 

操作策略： 

操作上，镍及不锈钢区间操作为主。 

 

不确定性风险： 

中美摩擦、美国财政刺激政策、镍资源进口情况 

 

镍&不锈钢周度报告 

[table_invest] 作者姓名：王彦青 

邮箱：wangyanqing@csc.com.cn 

电话：023-81157292 

期货投资咨询资格号：Z0014569 

 

 

发布日期： 2020 年 09 月 13 日 

 



 

 

 

  

 

 

1 

[table_page] 镍&不锈钢周报 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

目录 

一、行情综述 ........................................................................................................................................................... 2 

二、价格影响因素分析 ........................................................................................................................................... 2 

1、宏观面 ......................................................................................................................................................... 2 

1.1 国外：市场不确定性加强，美股高位波动加剧 ............................................................................. 2 

1.2 国内：社融数据向好，外贸不及预期............................................................................................. 3 

2、基本面 ......................................................................................................................................................... 4 

2.1 原料端价格保持强势，上下游分歧仍存 ......................................................................................... 4 

2.2 持仓情况 ............................................................................................................................................ 5 

三、行情展望与投资策略 ....................................................................................................................................... 5 

 

图目录 

图 1：NI2011 盘面走势 ................................................................................................................................... 2 

图 2：镍现货走势 ............................................................................................................................................ 2 

图 3：美元指数 ................................................................................................................................................ 2 

图 4：欧美 PMI ................................................................................................................................................ 2 

图 5：国内 CPI ................................................................................................................................................. 3 

图 6：国内 GDP 增速 ...................................................................................................................................... 3 

图 7：镍矿港口库存（万吨） ........................................................................................................................ 4 

图 8：镍铁报价（元/吨，元/镍点） .............................................................................................................. 4 

图 9： LME 镍升贴水 ..................................................................................................................................... 4 

图 10：镍库存 .................................................................................................................................................. 4 

图 11：不锈钢现货价格（元/吨） ................................................................................................................. 5 

图 12：不锈钢库存（吨） .............................................................................................................................. 5 

图 13：LME 持仓 ............................................................................................................................................. 5 

图 14：SHFE 持仓 ........................................................................................................................................... 5 

 

  



 

 

 

  

 

 

2 

[table_page] 镍&不锈钢周报 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

一、行情综述 

本周镍价维持上一周偏弱的态势，周三随整个板块重挫，其余几天保持较为平稳的状态，而不锈钢亦跟随

镍价大幅走低。近期宏观因素扰动较大，而基本面支撑仍存。从盘面来看，沪镍主力合约 2011 报收于 116150

元/吨，周跌 2.60%。LME 三月期镍收于 15110 美元/吨，周跌 1.44%。不锈钢主力合约 2011 报收于 14215 元/

吨，周跌 3.79%。 

图 1：NI2011 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：市场不确定性加强，美股高位波动加剧 

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 

胡塞武装针对沙特进行了多次袭击，中印边境冲突尚未缓和，地缘政治风险仍存。本周全球股市波动加

剧，市场对于经济复苏的信心下滑，市场风险偏好有所下降。 
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美国方面，就业及通胀数据向好，但参议院未能通过新一轮刺激法案，美联储近期货币宽松力度不足，让

市场产生疑虑。 

欧洲方面，英国脱欧协议谈判受阻，欧央行如预期按兵不动，欧元区第二季度 GDP 终值同比萎缩 14.7%。 

总的来说，虽然经济趋于平稳，但在美股高估值的背景下，市场逐渐变得更加敏感。近期海外政策支持力

度有所减弱，叠加地缘政治风险上升，市场不确定性有所增强。 

1.2 国内：社融数据向好，外贸不及预期 

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 8 月 M2 同比增 10.4%，预期 10.8%，前值 10.7%；8 月末，M2 余额 213.68 万亿元，增速比上月末低

0.3%。人民币贷款增加 1.28 万亿元（预期 12194.5 亿元，前值 9927 亿元），同比增 694 亿元。本外币贷款余

额 173.66 万亿元，同比增长 12.8%。月末人民币贷款余额 167.47 万亿元，同比增长 13%，增速与上月末持

平，比上年同期高 0.6 个百分点。中国 8 月社会融资规模增量为 35800 亿元，预期 26630.2 亿元，前值 16900

亿元；比上年同期多 1.39 万亿元。8 月末社会融资规模存量为 276.74 万亿元，同比增长 13.3%。 

1-8 月，全国实际使用外资 6197.8 亿元人民币，同比增长 2.6%（折合 890 亿美元，同比下降 0.3%；不含

银行、证券、保险领域，下同）；8 月，全国实际使用外资 841.3 亿元人民币，同比增长 18.7%（折合 120.3 亿

美元，同比增长 15%）。 

中国 8 月出口（以人民币计）同比增 11.6%，预期增 12.4%，前值增 10.4%；进口同比降 0.5%，预期增

6.1%，前值增 1.6%。 

市场监管总局落实支持出口产品转内销：2020 年年底前，允许企业以自我声明符合强制性国家标准的方

式进行销售，并开通国内生产销售审批快速通道；全面实施出口企业内外销产品“同线同标同质”，扩大“三

同”适用范围至一般消费品、工业品领域。 

商务部：正加快推进修订鼓励外商投资产业目录相关工作，将大幅增加鼓励条目，支持更多外资企业享受

相关税收政策。 

整体经济发展进入相对平稳状态，新增贷款和社会融资均趋好，吸引外资保持良好势头。出口增速连续刷

新 5 月来年内新高，“出口转内销”政策将加快中国外贸走出疫情后的黑暗时期。 
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2、基本面 

2.1 原料端价格保持强势，上下游分歧仍存 

镍矿方面，在镍价受挫之际，本周镍矿价格报价仍在继续上调，原料端的支撑似乎并未受到市场情绪的影

响，市场缺矿的担忧仍存。从库存来看，近几周镍矿库存呈持续回升之势。据 Mysteel 数据，截止 9 月 11

日，国内 15 港口镍矿库存 992.7 万吨，较上周增加 35.36 万吨。 

镍铁方面，本周高镍铁报价仍能维持，主要前期镍铁大量采购后，近期成交偏少。不过镍价的走低使得镍

铁吸引力大幅减弱，下游钢厂心理价位已经下降，预计近期镍铁价格难有起色。 

库存方面，截止 9 月 11 日，LME 库存 23.71 万吨，较上周增加 0.05 万吨，国内期货库存 3.29 万吨，较

上周减少 0.03 万吨。 

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 

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 

升贴水方面，近期 LME3 月镍较现货升水小幅上升，主因镍价的下跌使得期现货价差拉大。国内俄镍对沪

镍 2010 合约贴水 300 元/吨左右，市场成交氛围稍有好转。 
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不锈钢方面，随着前期订单告一段落，近期市场成交逐渐减弱，叠加镍价的回调，市场心态出现较大变

化，不锈钢价格快速回落。从库存来看，近期总体较为稳定，据 Mysteel 数据，截止 9 月 11 日，无锡不锈钢

库存 25.03 万吨，较上周减少 0.02 万吨，佛山不锈钢库存 20.21 万吨，较上周增加 0.31 万吨。 

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 持仓情况 

截止 9 月 11 日，LME 镍总持仓为 22.3 万手，总持仓水平较上周增加 0.65 万手。国内方面，截止 9 月 11

日，上期所镍总持仓 26.5 万手，总持仓水平较上周减少 2.11 万手，上期所不锈钢总持仓 7.16 万手，总持仓

水平较上周增加 0.54 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，地缘政治不确定性加强，海外宏观政策不及预期，市场对于经济复苏的信心有所下滑。基本面，

镍矿价格因供应担忧持续坚挺；镍铁近期采购较少，但相较于镍价已无优势，后续或有回落可能；下游不锈钢

市场转冷，价格大幅下调，后市需求仍有疑虑。总的来说，近期宏观面负面影响较多，给镍价带来一定压力，

但产业方面，原料端支撑仍存，下游需求相对平稳，后续镍及不锈钢或震荡运行为主。沪镍 2011 合约参考区间

115000-122000 元/吨，SS2011 合约参考区间 14100-14700 元/吨。 

操作上，镍及不锈钢区间操作为主。  
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重要声明 

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 

 

http://www.cfc108.com/

