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品种 镍：部分高镍铁厂转亏，镍价谨防反弹走势 中期展望 

锌 

上周国内外镍价走势依然延续了此前的弱势，继续创出多日来新低，

仍处于明显的下跌趋势之中。在此前印尼的出口政策确定之后，印尼矿山

已经恢复出货，之前了解到印尼港口停滞的 50-60 条船基本可以全部运回。

这也极大的增加了年内镍矿的供应，降低了市场对于年内供应的担忧。镍

价下跌的直接原因来自于供应，但是能够持续下跌的根本原因还是在于下

游需求的不济。下游不锈钢市场，上周 300 系不锈钢需求偏弱，冷轧价格

在需求不济情况之下价格也出现回落。值得注意的是，此前华东不锈钢厂

大量囤货，但该钢厂已于近期开始出货，这也将对于下游市场形成冲击。

随着镍价的回落，按照目前现矿现金成本与当前高镍铁市场商谈价格计算，

除山东、福建地区外，其余高镍铁厂基本已处亏损状态（具体成本如下表）。

内蒙 EF 炉成本在 1150 元/镍点左右，亏损较大。因此，在镍价持续回落的

背景之下，我们认为基本面的疲弱将继续施压镍价，但是随着镍铁厂的亏

损，这将限制镍的跌幅，短期有望进入震荡筑底阶段。因此，我们认为继

续追空镍价并不合适，目前等待反弹更适宜。。 

中长期偏空 
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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 113200 -5279 -4.44% 869 万 78.1 万 元/吨 

LME 镍 14640 -310 -2.1%     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 

上周国内镍价走势延续了此前的下跌走势，价格不断下跌，不断创出了近一个月季度的

新低，最终沪镍 2002 合约收在 113200 元/吨，较此前一周下跌 5279 元，跌幅 4.44%；伦镍

走势同样以下跌为主，最终收在 14640 美元/吨，较此前一周下跌 310 美元，跌幅 2.1%。整

体来看，镍价走势在前期大幅上涨之后，目前处于持续回落过程。 

现货方面：上周俄镍对沪镍 1912 合约周升水均价约 2200 元/吨，较上周收窄 300 元/

吨，主要因仓单货源逐渐流入市场。金川镍对沪镍 1912 周均升水 7000 元/吨，较上周扩大

3500 元/吨。后半周随着仓单货源的逐渐流出，金川升水回落至 7000 元/吨附近。本周整体

成交一般，一是因前半周市场货源偏紧，叠加镍价跌势不减，下游多在观望，成交偏淡。后

半周仓单货源逐渐流出，现货成交略有好转，但因临近年底，产业链各环节尽量压低库存，

造成现货需求偏淡。后期交割货源将逐渐流入市场，预计升水将继续回落 

库存：截至 11 月 22 日，LME 镍库存较此前一周增加 2184 吨， SHFE 库存下降 125 吨，

全球的二大交易所库存合计 102902 吨，较此前一周增加 2059 吨。 

上周国内外镍价走势依然延续了此前的弱势，继续创出多日来新低，仍处于明显的下跌

趋势之中。在此前印尼的出口政策确定之后，印尼矿山已经恢复出货，之前了解到印尼港口

停滞的 50-60 条船基本可以全部运回。这也极大的增加了年内镍矿的供应，降低了市场对于

年内供应的担忧。镍价下跌的直接原因来自于供应，但是能够持续下跌的根本原因还是在于

下游需求的不济。下游不锈钢市场，上周 300 系不锈钢需求偏弱，冷轧价格在需求不济情况

之下价格也出现回落。值得注意的是，此前华东不锈钢厂大量囤货，但该钢厂已于近期开始

出货，这也将对于下游市场形成冲击。随着镍价的回落，按照目前现矿现金成本与当前高镍

铁市场商谈价格计算，除山东、福建地区外，其余高镍铁厂基本已处亏损状态（具体成本如

下表）。内蒙 EF炉成本在 1150 元/镍点左右，亏损较大。因此，在镍价持续回落的背景之下，

我们认为基本面的疲弱将继续施压镍价，但是随着镍铁厂的亏损，这将限制镍的跌幅，短期
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有望进入震荡筑底阶段。因此，我们认为继续追空镍价并不合适，目前等待反弹更适宜。 

   

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 5 镍矿港口库存 

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. 按目前现矿现金成本与当前高镍铁市场商谈价格计算，除山东、福建地区外，其余

高镍铁厂基本已处亏损状态。内蒙 EF 炉成本在 1150 元/镍点左右，亏损较大。在成本压力

下，后期高镍铁商谈价格虽有跟随镍价走弱的趋势，但降幅有限。SMM 预计，若镍价下周

仍持续跌势，高镍铁价格或将很快跌至千元关口但继续大幅下跌的可能性极微。 

2. 国际镍业研究小组(INSG)周四表示，全球镍市 9 月供应短缺量增加至 3,200 吨，8

月修正后为短缺 300 吨。 

INSG 补充称，今年前 9 个月，全球供应短缺 50,800 吨，上年同期为短缺 122,800 吨。 

3. 11月 19日，印尼金川WP 公司提前 40天圆满完成全年红土镍矿出口配额销售任务。

全年共出口销售矿石 39 船，220 万吨。 2017 年 11 月，印尼金川 WP 公司所属矿山正式投

入生产；2018 年、2019 年连续 2 年获得政府每年 220 万吨原矿出口配额许可；2019 年，出

色完成了一船又一船的出口销售任务。 

印尼禁矿政策确定提前施行后，各矿山企业纷纷加大出口，争取在禁止日期前完成配额

出口量。据 SMM 数据，9 月份中国镍矿进口量 892.1 万吨，较 8 月份增加 292.7 万吨，环

比增加 48.84%。其中，来自印尼进口量达 331.2 万吨，环比增加 160.7 万吨，增幅达 94.26%。 

但预计 11、12 月镍矿进口量将大幅缩减，主因印尼首批解禁矿山配额有限，余下矿山目前

暂无明确处理结果，印尼政策未明，镍矿商不敢再贸然发船，加之 11 月至明年 3 月是菲律

宾雨季，出矿量很少。 

4. 世界金属统计局（WBMS）周三公布的报告显示，2019 年 1-9 月全球镍市场供应短
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价格:304不锈钢:无锡 
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缺，表观需求量超过产量 6.69 万吨。而 2018 年全年供应短缺 10.29 万吨。 

2019 年 9 月末 LME 仓库持有的报告库存较 2018 年末下滑 5.43 万吨。 

2019 年 1-9 月精炼镍产量总计为 174.16 万吨，需求量为 180.84 万吨。 

1-9 月矿山镍产量为 186.98 万吨，较去年同期增加 10.2 万吨。中国冶炼厂/精炼厂产量

同比增加 7.5 万吨，表观需求量为 96.04 万吨，较去年同期增加 15.9 万吨。 

全球表观需求量同比增加 5.3 万吨。消费量统计中未包含未报告库存变动。 

2019 年 9 月，镍冶炼商/精炼商产量为 22.55 万吨，消费量为 23.06 万吨。 

5. 菲律宾第二大镍矿石供应商--Global Ferronickel 控股公司周三称，该公司已经与

宝钢资源国际有限公司（Baosteel Resources International Co Ltd）签订 2020 年向后者

市场价供应 100 万湿吨镍矿石的协议。 

该公司在一份声明中称，其中一半矿石为低品位矿石，另外一半为中等或高等级镍矿石。

预计这些镍矿石料自明年 4月开始陆续发运。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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