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品种 镍：伦镍库存持续大幅增加，镍价有望试探前期低点 中期展望 

锌 

上周国内外镍价都出现了大幅下跌的情况，特别是在进入 2020 年之

后，周五镍价再次出现了跳水情况，宣告了此前的反弹走势已经结束，并

且未来不排除再次下探低点的可能。镍价之所以在新年伊始就出现如此之

大的跌幅主要还是受到下游的拖累。根据上海有色网统计，12月不锈钢行

业 PMI 综合指数终值 49.75%，仍低于枯荣线，较预期值上调了 4.87 个百

分点，较上月终值上调了 4.54 个百分点。下游不锈钢需求在春节前再次出

现弱势，不锈钢价格再次连续回落，因此拖累了镍价走势。春节期间，不

少前期行情过差时已适当减产检修过的不锈钢厂无明显减产计划，但部分

民企不锈钢厂因假期因素，计划排产量下滑，整体来看未来镍需求依然不

容乐观。镍矿部分，因印尼自 2020 年 1月 1日起禁止镍矿出口，市场将无

印尼镍矿流通，目前最后一批矿船已从印尼离港。2020 年中国市场流通货

源主要为菲律宾矿，在国内产能无大批量减少的情况下，2020 年镍矿供应

紧张是必然的。所以对于镍价后市也不必过度悲观。因此我们认为镍价未

来有望二次探底，但是再次出现大幅下跌走势可能性较低。 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 镍 107800 -2190 -1.99% 336.9 万 41.2 万 元/吨 

LME 镍 13775 -455 -3.2%     美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind 资讯, 金源期货 
    

 

二、行情评述 

上周国内镍价走势震荡下跌为主，在元旦节前还能保持横盘震荡，但是在元旦节后，市

场气氛继续转弱，周五镍价出现大幅下跌，最终沪镍 2003 合约收在 107800 元/吨，较此前

一周下跌 2190 元，跌幅 1.99%；伦镍走势上周同样大幅下跌，最终收在 13775 美元/吨，较

此前一周下跌 455 美元，跌幅 3.20%。整体来看，镍价短期反弹走势已经结束，未来可能会

去试探前期低点的支撑。 

现货方面：上周俄镍对沪镍 2002 合约周均贴水 150 元/吨，小幅扩大 50元/吨；金川镍

对沪镍 2002 周均升水 4500 元/吨，扩大 2000 元/吨。元旦过后两天，虽镍价下泄刺激部分

市场交投活跃，但因俄镍库存较充裕，贴水并未有改善。金川镍升水逐渐扩大，主要因元旦

前后，上海金川货源一直较紧缺。预计本周市场成交继续因春节备库改善，但因钢厂大幅检

修，需求减弱，改善幅度有限。 

库存：截至 1月 3 日，LME 镍库存较此前一周增加 13188 吨， SHFE 库存较此前一周下

降 103 吨，全球的二大交易所库存合计 193682 吨，较此前一周大幅增加 13085 吨。 

上周国内外镍价都出现了大幅下跌的情况，特别是在进入 2020 年之后，周五镍价再次

出现了跳水情况，宣告了此前的反弹走势已经结束，并且未来不排除再次下探低点的可能。

镍价之所以在新年伊始就出现如此之大的跌幅主要还是受到下游的拖累。根据上海有色网统

计，12 月不锈钢行业 PMI 综合指数终值 49.75%，仍低于枯荣线，较预期值上调了 4.87 个百

分点，较上月终值上调了 4.54 个百分点。下游不锈钢需求在春节前再次出现弱势，不锈钢

价格再次连续回落，因此拖累了镍价走势。春节期间，不少前期行情过差时已适当减产检修

过的不锈钢厂无明显减产计划，但部分民企不锈钢厂因假期因素，计划排产量下滑，整体来

看未来镍需求依然不容乐观。镍矿部分，因印尼自 2020 年 1 月 1 日起禁止镍矿出口，市场

将无印尼镍矿流通，目前最后一批矿船已从印尼离港。2020 年中国市场流通货源主要为菲

律宾矿，在国内产能无大批量减少的情况下，2020 年镍矿供应紧张是必然的。所以对于镍
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价后市也不必过度悲观。因此我们认为镍价未来有望二次探底，但是再次出现大幅下跌走势

可能性较低。 

三、相关图表 

图 1 全球主要交易所库存 

 

图 2 现货升贴水走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图 3 镍铁价格走势 

 

 

图 5LME 镍库存分类 

图 4 镍矿价格走势 

 

 

图 6 不锈钢价格走势 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

四、行业要闻 

1. 印尼矿业控股公司（Mind ID）表示将在 2020 年重点完成三项主要任务，以提高公

司的业绩，以符合国有企业部长埃里克·托希尔（Erick Thohir）的期望。  Mind ID 董事总

经理 Orias Petrus Moedak 表示，“对于 2020 年，我们（Mind ID）承担着发展印尼许多矿业

公司的三个主要任务。”首先是增加公司的研究，目标是将国家研究的 20％由矿业公司的控

股权控制。  第二个主要任务是从事冶炼厂和下游气化的许多项目。Mind ID 是一家矿业控

股公司，负责监管许多矿业公司，例如 PT Antam Tbk，PT Bukit Asam Tbk，PT PT Freeport 

Indonesia，PT Indonesia Asahan Aluminium（Inalum）和 PT Timah Tbk。  对于下游业务，

该公司子公司 INALUM 也正在进行一些重大项目，以确保执行或工艺在 2020 年初立即开始

运行。  同时，第三个主要任务是成为一家世界级的公司，专注于培训或开发公司拥有的人

力资源能力。Mind ID 本身的重点更多地符合执行国企部长的愿望，即公司正在以道德，忠

诚和团队精神来运作和工作。 

2. 据最新消息，印度尼西亚首都雅加达在跨年夜下起豪雨，导致突发性洪水和泥石流，

死亡人数增加到至少 21 人。自去年 12 月 31 日傍晚至新年第一天早晨的连续强降雨造成了

严重水灾。有超过 1.9 万人被迫疏散到临时避难所，当地数百个区域停电，这可能是雅加达

近七年来最严重的水患。 

3. 高镍生铁价格近期未表现出明显跟随镍价的趋势，镍铁市场受年关备货需求不旺盛

以及供应端较为充足的双重影响，价格难重回高位。即使目前多数地区高镍生铁厂仍处于亏

损状态，厂家挺价惜售，但由于占有成本优势的一些地区厂家让利大批量出货，市场供应并
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无短缺迹象。加之 11 月份印尼高镍生铁进口量较 10 月份上涨 6 万吨至 18.3 万吨，增幅约

50%，且据市场了解，12、1 月份回国镍铁量将持续增长。印尼镍生铁较国内镍生铁具有明

显成本优势，大批量的镍铁较预期提前回国势必会导致一些成本较高的镍铁厂提前降低产量

或停产，国内镍生铁市场将面临新一轮洗牌。 

4. 020 年中国市场流通货源主要为菲律宾矿，SMM 根据市场调研预计 2020 年菲律宾

红土镍矿进口量约 4500 万湿吨，中高品位镍矿占比约 60%，绝大多数为品位 1.2%-1.5%的

中品镍矿，平均品位或略低于 1.4%，自新喀及危地马拉进口量预计为 350 万湿吨。在国内

产能无大批量减少的情况下，2020 年镍矿供应紧张是必然的，目前，镍矿持货商报价仍维

持较高水平但现阶段因高镍生铁厂利润率多数处倒挂状态，高镍生铁价格难回今年高位，因

此高价采购原料的意愿较弱，商谈双方心理价位差异较大。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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