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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

镍矿与镍铁价格分化。镍矿供应偏紧格局较难改善，镍矿价格不

断走高。印尼镍铁新产能陆续投放，国内镍铁产量因行业亏损持续下降，

但总体供应充足，价格小幅走弱。由于镍铁的供应冲击主要源于印尼镍

铁的进口，因此镍矿成本端对于镍铁价格的支撑或有所走弱。 

不锈钢基差走弱。不锈钢期货价格震荡走升，但是现货价格整体

持稳，不锈钢基差走弱。后期需要关注不锈钢期货价格的上涨对于现货

市场拉动的持续性。如果不锈钢现货市场有所好转，钢厂利润改善下将

利于原料端的采购，对于镍价的上涨产生支撑。否则在下游需求的拖累

下，镍价缺乏进一步上行的动能。目前来看，不锈钢端的压力仍然较重。 

持仓量低位回升。7月份随着镍价的突破上行，持仓量底部抬升，

资金流入现象明显。印尼青山维达贝矿山示威封锁可能提供潜在的炒作

因素，但暂未有实际影响。当前市场整体向好，在资金的带动下，不排

除镍价有补涨的需求。 

结论：目前宏观环境偏暖，沪镍指数持仓量低位回升，在资金带

动下，不排除镍价有补涨的需求。但是基本面来看，暂没有明显改善。

关注不锈钢现货市场能否带动钢厂利润持续修复，从而支撑镍价上涨。 

操作建议：短期谨慎偏多，参考运行区间 104500-112500，破位

止损 

风险因素：疫情发展、印尼与菲律宾政策变动、资金流出 
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在经历 2个多月的横盘震荡后，镍价于近日快速拉升，突破前期震荡平台，持仓量也

低位回升，资金流入现象明显。短期宏观环境偏暖，资本市场整体向好，且镍价相较于其

他金属整体涨幅较小，不排除有补涨需求。但基本面来看，暂未有明显改善，关注不锈钢

现货市场能否带动钢厂利润持续修复，从而支撑镍价的上涨。 

图 1 沪镍主力合约走势回顾 

 

资料来源： 文华财经；东海期货研究所 

 

1.镍矿与镍铁价格分化 

上游矿端方面，供需维持偏紧格局。镍矿港口库存今年来维持下降趋势，截至 7 月 3

日，全国十大港口库存报 796.22 万吨，较年初降幅超 40%，处于近年来低位水平。虽然我

国镍矿进口量环比开始回升，但是由于疫情的扰动，同比降幅仍然较大。同时在印尼禁矿

带来的缺口预期下，镍矿供应偏紧格局较难改善，镍矿价格也不断走高。 

镍铁方面，随着印尼新产能的陆续投放，印尼镍铁产量稳步抬升，我国自印尼镍铁进

口量也大幅增加。国内镍铁产量则由于行业利润不佳自去年底以来呈下降态势，但中国和

印尼镍铁产量总体仍呈增长态势，镍铁供应量较为充足。据 SMM，7 月初华南某大型不锈钢

厂高镍生铁成交价 965 元/镍点（港口价，不含运费），成交量为 1万吨，为印尼铁。镍铁

价格较 5月下旬的高位 995 元/镍点有所走弱。且市场反馈情况看，价格仍有下行风险。由

于镍铁的供应冲击主要源于印尼镍铁的进口，因此镍矿成本端对于镍铁价格的支撑或有所

走弱。 

图 2 镍矿价格 

 
 图 3 高镍铁价格 
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 资料来源：wind；东海期货研究所  资料来源：wind；东海期货研究所 

2.不锈钢基差走弱 

据中联金调研，各家不锈钢厂 7 月份排产情况仍处高位，30 家钢厂总排产量约为

258-259 万吨，环比基本持平；同比减少近 7万吨。其中，200 系约为 89-90 万吨，环比略

降 3 万吨；300 系约为 128-129 万吨，环比基本持平；400 系约为 40-41 万吨，环比增加近

3万吨。 

库存方面，6 月以来，不锈钢去库速度明显放缓。截至 7 月 3 日，不锈钢库存连续两

周环比回升，无锡和佛山两地不锈钢样本库存量 61.79 万吨，仍处历史同期高位水平。7、

8月为不锈钢需求淡季，并且钢厂排产暂无明显减量，后期不锈钢去库压力依然较大。 

图 4 我国主流不锈钢厂产量  图 5 无锡和佛山不锈钢样本库存量 

 

 

 

 

 资料来源：wind；东海期货研究所  资料来源：wind；东海期货研究所 

 

6 月下旬开始，不锈钢期货价格震荡走升，但是现货价格整体持稳，不锈钢基差走弱。

据贸易商反映，自上周开始，不锈钢成交情况较 6月份略有改善，一方面期货合约价格的

拉涨产生一定刺激作用，另一方面，因月初下游有部分采购需求，且市场有新货源到货，

规格有补充，成交改善。后期需要关注不锈钢期货价格的上涨对于现货市场拉动的持续性。

如果不锈钢现货市场有所好转，钢厂利润改善下将利于原料端的采购，对于镍价的上涨产

生支撑。否则在下游需求的拖累下，镍价缺乏进一步上行的动能。目前来看，不锈钢端的

压力仍然较重。 

图 6 不锈钢基差 

 
 图 7  不锈钢原料库存利润 
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 资料来源：wind；东海期货研究所  资料来源：wind；东海期货研究所 

 

3.持仓量低位回升 

由于基本面矛盾不突出，镍价维持了 2 个多月的横盘震荡，持仓量也处于 5 年来低位

水平。但是 7月份随着镍价的突破上行，持仓量底部抬升，资金流入现象明显。消息面上，

7 月初印尼青山维达贝矿区周围 4个村庄 450 个居民围绕印尼青山维达贝矿山示威并封锁，

可能提供潜在的炒作因素，但目前青山维达贝矿山并未停产，基本维持正常，示威影响需

持续关注。 

纵观整个有色板块，3月底以来都经历了不同程度的上涨，而相较于其他金属，镍的价

格涨幅较为有限。当前整体宏观氛围偏暖，多项经济指标超预期恢复，资本市场整体向好，

因此在资金的带动下，不排除镍价有补涨的需求。 

[table_userdescription] 图 8 沪镍指数持仓量 

 

资料来源：wind；东海期货研究所 

 

总体来说，目前宏观环境偏暖，沪镍指数持仓量低位回升，在资金带动下，不排除镍

价有补涨的需求。但是基本面来看，暂没有明显改善。关注不锈钢现货市场能否带动钢厂

利润持续修复，从而支撑镍价上涨。操作上短期谨慎偏多，参考运行区间 104500-112500，

破位止损。 

风险因素：疫情发展、印尼与菲律宾政策变动、资金流出 
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