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◎主要观点：

矿端扰动加剧促发镍价大幅拉涨。近期供应端扰动加剧，印尼爆

发罢工浪潮，菲律宾双台风登陆，使得原本紧张的原料供给雪上加霜，

镍价大幅增仓上行。消息面上，诱发多头发力的直接导火索主要有两则。

一是近两日台风“奎因塔”（Quinta）、“莫拉菲”相继登陆菲律宾，

吕宋岛镍矿区遭遇台风袭击。双台风主要影响菲律宾 Zambales（三描

礼士）、Surigao（苏里高）镍矿主产区，据悉镍矿山装运受恶劣天气影

响，整体进度减慢。菲律宾国家减灾委在 27 日上午发布消息称，今年

的第 18号台风“莫拉菲”在菲律宾共造成 3人死亡，13人失踪，另有

1人受伤。目前有超过 91万人受到台风的影响。二是菲律宾最大的镍矿

石生产商和出口商 Nickel Asia 公司 10 月 28日表示，在新冠疫情爆发

后，该公司已暂停了其四个矿山中一个矿山（HMC）的运营。Nickel Asia

在一份声明中称，作为遏制措施，公司旗下位于 Caraga地区镍矿中心

的 Hinatuan矿工作已在 10月 27日暂停，直至 11月 10日。

10 月 28 日，沪镍期货大幅拉涨，疯狂吸金 24 亿，增仓逾 8.4

万手。其中，沪镍主力合约最高跳涨 5.7%至每吨 125670 元/吨，

为去年 11 月 11 日以来高点；LME 镍最高上涨 2.5%至 16310 美元/

吨，为去年 11 月 7日以来最高。

不过进入欧盘时段后，对海外疫情的担忧主导市场情绪，德

国和法国准备实施新的限制措施，俄罗斯表示情况正在恶化，同

时美国的住院人数和新增病例激增，市场恐慌情绪飙升，美元指

数走强，风险资产接连下挫。夜盘期间，沪镍主力合约跳空至

123000 元/吨低开，并低开低走收至 120990 元/吨，几乎回吐日

内全部涨幅。
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宏观环境不确定性上升。疫情反弹来势汹汹，对海外疫情的担忧

开始重新主导市场情绪，德国和法国准备实施新的限制措施，俄罗斯表

示情况正在恶化，同时美国的住院人数和新增病例激增，市场恐慌情绪

飙升，美元指数走强，风险资产接连下挫。同时美国大选临近，市场不

确定性上升，需谨防宏观风险。

原料短缺逻辑仍有进一步强化的可能。随着菲律宾进入雨季镍矿

出货将明显减少，当前镍矿港口库存维持低位，而国内镍铁厂多数原料

备货不足，镍矿供应偏紧格局较难改善。镍铁方面，当前价格博弈加剧，

一方面，镍矿价格大幅走高带来镍铁成本上移，叠加国内镍铁减产预期，

铁厂挺价意愿较强；另一方面，不锈钢销售转弱，钢厂利润走低，原料

采购心理价下降。不过当前钢厂备库不足，且高镍生铁经济性有再次走

升迹象，镍铁的需求仍有支撑，原料短缺的逻辑仍有进一步强化的可能

下游不锈钢负反馈仍较为有限。 虽然不锈钢存在需求转淡的预

期，节后库存小幅回升，但是由于原料端价格坚挺，钢厂利润走弱，钢

厂挺价心态强烈。主流钢厂多平盘操作，多数厂家稳价出货，整体现货

价格仍持稳为主。如果钢厂能够维持稳价出货，则可能对于镍价的负反

馈仍较为有限。后期需持续关注不锈钢库存变动情况和现货成交情况。

结论：当前镍产业链上下游矛盾分化，原料端的短缺和下游需求

转弱预期并存，也使得镍铁价格博弈加剧。不过矿端短缺格局较难改善，

镍铁需求仍有支撑，原料短缺的逻辑仍有进一步强化的可能。虽然下游

不锈钢需求转弱，但是钢厂稳价出货，对于镍价的负反馈仍较为有限。

当不锈钢消费弱势进一步明朗，现货跟随走弱时，或许市场才会切换到

需求端负反馈镍价的逻辑。短期宏观环境不确定性上升，市场波动剧烈，

需谨防宏观风险。不过镍基本面依旧向好，原料短缺逻辑主导下，镍价

仍有望回归偏强运行。

操作建议：操作上建议 117000 元/吨上方仍可逢低做多，破位止

损。

风险因素: 宏观风险、不锈钢大幅累库、印尼镍铁产量超预期
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