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摘要：  

宏观面，taper 预期逐渐消化，能源价格上涨背景下，通胀

预期上行，给金属带来普遍支撑。 

 

产业方面，菲律宾雨季已至，镍矿价格高位维稳，不过需

求端同时受抑，镍矿出现短缺的可能性并不高；镍铁价格保持

坚挺，钢厂采购价处在高位，限电仍是影响镍铁与不锈钢的主

导因素；不锈钢现货市场供需两弱，不锈钢库存趋于下行，但

市场反馈货源较为充足。 

 

总的来说，通胀预期对镍及不锈钢带来一定支撑，而限电

对供需两端的影响持续，考虑到目前库存整体下行，镍及不锈

钢或保持偏强运行态势。沪镍 2111 合约参考区间 145000-

152000 元/吨，SS2111 合约参考区间 20500-21500 元/吨。 

 

操作策略： 

操作上，沪镍与不锈钢逢低做多。 

 

不确定性风险： 

能耗双控政策变化、海外经济刺激政策、新能源需求不及

预期、不锈钢产能利用变动 
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一、行情综述 

本周沪镍延续升势，虽然现货方面表现清淡，但 LME 库存继续下行，叠加宏观面支撑不断，沪镍继续走

强。不锈钢方面，限电继续影响供需两端，导致市场情绪不定，临近周末市场又传钢厂限电，不锈钢周五出现

上涨行情。 

图 1：NI2111 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：taper 预期消化，通胀担忧加剧 

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 

IMF 下调年内经济增长预期，经济复苏动力有所减弱。 

美联储会议纪要进一步证实缩债预期，美联储多位官员发声支持 11 月缩债，同时，美国通胀上行压力有

所加大。 

美国消费数据向好，劳动力市场紧张程度缓解，但消费者信心仍未恢复。 
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欧洲经济景气程度不足，欧央行坚持通胀暂时论，鸽派立场未变。 

综上所述，美联储会议纪要进一步强化 11 月 taper 的预期，不过市场对此已基本消化，近期市场对于通

胀进一步上行的担忧有所加剧，这将继续给大宗商品带来支撑。 

1.2 国内：煤炭及部分高耗能行业产品价格上涨，9 月 PPI 涨幅创新高 

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 

9 月 CPI 同比上涨 0.7%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，连续 4 个月回落；扣除食品和能源价格的核心

CPI 同比上涨 1.2%，涨幅与上月持平，保持温和态势。 

全国工业生产者出厂价格同比上涨 10.7%，创历史新高，环比上涨 1.2%；9 月工业生产者出厂价格指数

（PPI）同比涨幅继续攀升至 10.7%，环比上涨 1.2%，创下有记录以来新高。工业生产者购进价格同比上涨

14.3%，环比上涨 1.1%，燃料动力类价格上涨 30.3%，黑色金属材料类价格上涨 23.3%，有色金属材料及电线

类价格上涨 22.6%，化工原料类价格上涨 20.7%。1―9月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 6.7%，工

业生产者购进价格上涨 9.3%。 

9 月份，受煤炭和部分高耗能行业产品价格上涨等因素影响，工业品价格涨幅继续扩大。调查的 40 个工

业行业大类中，价格上涨的有 36 个，比上月增加 4 个。主要行业价格涨幅均有所扩大，其中煤炭开采和洗选

业价格上涨 74.9%，石油和天然气开采业价格上涨 43.6%，石油、煤炭及其他燃料加工业价格上涨 40.5%，黑

色金属冶炼和压延加工业价格上涨 34.9%。 

9 月末，M2（广义货币）同比增长 8.3%，环比回升 0.1 个百分点。值得注意的是，M1 同比增速为 3.7%，

分别比上月末和上年同期低 0.5 个和 4.4 个百分点，增速创近 20 个月以来新低。此外，人民币贷款增加 1.66

万亿元，同比少增 2327 亿元。总的来看，前三季度人民币贷款增加 16.72 万亿元，同比多增 4624 亿元。社会

融资规模方面，2021 年前三季度社会融资规模增量累计为 24.75 万亿元，比上年同期少 4.87 万亿元，比 2019

年同期多 4.14 万亿元。9 月末社会融资规模存量为 308.05 万亿元，同比增长 10%。 
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2、基本面：供需两弱持续，限电主导行情 

上游方面，菲律宾雨季来临，供应减少的预期令镍矿价格表现坚挺，不过与此同时，镍铁厂受限电影响对

镍矿需求也有所走弱，镍矿出现短缺的可能性并不高。库存方面，Mysteel 数据显示，截止 2021 年 10 月 15

日，国内 13 港口镍矿库存 930.82 万吨，较上周增加 37.95 万吨。 

镍铁方面，供需当前受限电影响仍未减弱，不过总体上镍铁供应较为紧张，市场对高镍铁的报价普遍在

1445 元/镍附近，但近期钢厂采购价居高不下，市场成交价格普遍高于报价水平。虽然遭遇不锈钢减产，但同

时镍铁产量同时减少，使得镍铁价格表现坚挺。 

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 

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 

不锈钢方面，本周不锈钢盘面呈回暖之势，但现货端仍以跌价为主。目前影响不锈钢市场最大的因素仍然

是限电，市场偶有钢厂加大限电力度的消息传出，但同时下游“开二停五”等限电措施继续制约终端需求，市

场仍呈供需两弱的态势。目前市场货源相对充裕，但库存有所下滑， Mysteel 数据显示，截止 10 月 15 日，

无锡不锈钢库存 44.41 万吨，较上周减少 1.11 万吨，佛山不锈钢库存 17.57 万吨，较上周增加 1.13 万吨。 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

库存:镍矿:港口合计(10港口)

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

价格:镍铁:FeNi2以下:山东

含税价:高镍铁:7-10％:山东

-300

-200

-100

0

100

200

300

LME镍升贴水(3-15) LME镍升贴水(0-3)

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

200,000

210,000

220,000

230,000

240,000

250,000

260,000

270,000
总库存:LME镍 库存小计:镍:总计



 

 

 

  

 

 

5 

[table_page] 镍&不锈钢周报 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

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 

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，taper 预期逐渐消化，能源价格上涨背景下，通胀预期上行，给金属带来普遍支撑。产业方面，菲

律宾雨季已至，镍矿价格高位维稳，不过需求端同时受抑，镍矿出现短缺的可能性并不高；镍铁价格保持坚挺，

钢厂采购价处在高位，限电仍是影响镍铁与不锈钢的主导因素；不锈钢现货市场供需两弱，不锈钢库存趋于下

行，但市场反馈货源较为充足。总的来说，通胀预期对镍及不锈钢带来一定支撑，而限电对供需两端的影响持

续，考虑到目前库存整体下行，镍及不锈钢或保持偏强运行态势。沪镍 2111 合约参考区间 145000-152000 元/

吨，SS2111 合约参考区间 20500-21500 元/吨。 

操作上，沪镍与不锈钢逢低做多。  
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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。 
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