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品种 现货持续贴水拖累镍价，回落后依然看好后期走势 中期展望 

镍 

上周国内外镍价都以出现了冲高回落走势，尽管周初传出云南和甘肃

都有收储计划，但是对于镍价的刺激力度有限，市场还是更多的关注在供

需之上。由于此前 3 月份国内镍铁进口数量超出预期，对于镍价形成较大

打压。特别是印尼疫情未影响镍铁生产及出口，NPI 产量持续增张且运回

中国的产量稳增，2 季度企业投产进度相对一季度只增不减，预计后续进

口量或将继续增加。因此，尽管传出印尼青山 Wede bay 镍铁工业园区发生

工人示威事件，但是我们认为事件影响有限。同时，镍矿供应依然偏紧，

港口库存继续下降，国内镍矿供应下降，以及国产镍铁产量下滑的预期并

没有改变。目前超预期的是镍铁进口数量超预期，以及随着镍价重上 10

万关口之后，镍下游用户均有一定备货，对于高镍价有一定的抵制情绪，

俄镍连续四个交易日的市场报价均在贴 100 元/吨至平水之间，受现货市场

拖累，镍价反弹将再度陷入盘整之中。但是整体上看，国内镍整体供应偏

紧的格局没有改变，当前的回落可能将再度为镍价做多提供新的进场机会。 
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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 99950 +90 +0.09% 176 万 19.3 万 元/吨 

LME 镍 11945 -305 -2.49%     美元/吨 

 
注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；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 

五一长假之前国内镍价冲高回落，在周一一度上行至 10 万关口之上，但日内就开始回

落，随后连续三个交易日走低，最终沪镍 2007 合约收于 99950 元/吨，较此前一周上涨 90

元，涨幅 0.09%。伦镍走势同样冲高回落，特别是周四周五，伦镍跌势进一步加速，最终收

于 11945 美元/吨，较此前一周下跌 305 美元，跌幅 2.49%。本周国内适逢五一长假，伦镍

走势依然震荡走低。整体看，镍价反弹接近结束，未来有望进一步走低。 

现货方面：周一受国内商业收储消息提振，镍价反弹，而之后三个交易日市场几乎提前

进入休假模式，因此现货交投愈发清淡。SMM1 号镍价格周内报在 99850-104200 元/吨，俄

镍方面，连续四日市场报价均在贴 100 元/吨至平水之间（对沪镍 2006 合约）。金川镍方面，

报在对沪镍 2006 合约升 1200-1500 元/吨之间。由于本周金川公司在上海无到货，因此在市

场挺价意愿较强。 

库存：截至 4月 30 日，LME 镍库存较上周增加 492 吨，SHFE 库存较上周下降 40 吨，全

球的二大交易所库存合计 268577 吨，较上周增加 452 吨，较去年同期增加 75835 吨。伦镍

库存近期有所回升，这主要和海外消费受疫情影响有关，但此前伦镍库存上升趋势出现拐点

的判断依然没变。 

上周国内外镍价都以出现了冲高回落走势，尽管周初传出云南和甘肃都有收储计划，但

是对于镍价的刺激力度有限，市场还是更多的关注在供需之上。由于此前 3月份国内镍铁进

口数量超出预期，对于镍价形成较大打压。特别是印尼疫情未影响镍铁生产及出口，NPI 产

量持续增张且运回中国的产量稳增，2季度企业投产进度相对一季度只增不减，预计后续进

口量或将继续增加。因此，尽管传出印尼青山 Wede bay 镍铁工业园区发生工人示威事件，

但是我们认为事件影响有限。同时，镍矿供应依然偏紧，港口库存继续下降，国内镍矿供应

下降，以及国产镍铁产量下滑的预期并没有改变。目前超预期的是镍铁进口数量超预期，以

及随着镍价重上 10万关口之后，镍下游用户均有一定备货，对于高镍价有一定的抵制情绪，

俄镍连续四个交易日的市场报价均在贴 100 元/吨至平水之间，受现货市场拖累，镍价反弹
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将再度陷入盘整之中。但是整体上看，国内镍整体供应偏紧的格局没有改变，当前的回落可

能将再度为镍价做多提供新的进场机会。 

三、相关图表 

图表 1 全球主要交易所库存 

 

图表 2 现货升贴水走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图表 3 镍铁价格走势 

 

图表 4 镍矿价格走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 5 LME 镍库存分类 

 

图表 6 不锈钢价格走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图表 7 LME 镍升贴水 

 

图表 8 镍内外比价 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 9 不锈钢库存 

 

图表 10 伦镍与升贴水走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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