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品种 国内供应格局延续偏紧，下游需求支撑镍价继续上行 中期展望 

镍 

节后第一个交易周，国内外镍价依然延续了此前的震荡上行走势，价

格在持续震荡中，重心不断上移，也接近了前期高点。镍价目前的推动力

主要还是来自于下游，不锈钢价格在需求火热状态下，价格不断上行，带

动镍价回升。根据上海有色网调研数据显示，4 月份全国不锈钢产量总计

约 221.6 万吨，较 3月分产量增加 18 万吨，环比涨幅约 8.95%。不锈钢价

格持续走强，利润水平逐渐改善，且钢厂接单良好，5月份产量持续增加，

将进一步增加对镍的需求。供应方面，1.8%的菲律宾矿目前无矿山可出货，

有价无市。印尼 1.65%因印尼禁矿也无货源，菲律宾两大矿商 5 月恢复运

营，预计国内镍矿供应要等到 5 月中下旬才能出现好转。4 月全国镍生铁

产量环比环比减少 4.49%至 3.84 万镍吨，同比减少 19.91%。5 月停产检修

或暂停生产保温操作的厂家恢复生产，5 月全国镍生铁产量预计环比小幅

回升，增幅 0.46%至 3.87 万镍吨。整体来看，5月镍矿库存仍旧较为紧张，

铁厂产量大幅增加的概率较小，国内镍总体供应依然处于偏紧格局。因此，

我们对于国内镍价依旧持震荡偏多的看法，可以尝试回落后的多头头寸。 

上周另外值得关注的是，上海期货交易所发布公告，允许其它形状电

解镍参与交割，这次修改允许镍豆参与交割，镍豆在国内流通并不是主流，

相对于镍板有一定贴水的价差。因此，本次修改增加了未来合约的可交割

标的，而镍豆的贴水状态预计会影响到远期合约的价格。 
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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 101720 +1770 +1.77% 212.5 万 22.4 万 元/吨 

LME 镍 12295 +350 +2.93%    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 

节后第一周，国内镍价继续震荡上行，由于长假期间伦镍回落，节后镍价低开，但是很

快日内就出现单边上涨状态，价格再度站上 10万整数关口，此后周四周五镍价继续处于 10

万上方盘整，最终沪镍 2007 合约收于 101720 元/吨，较此前一周上涨 1770 元，涨幅 1.77%。

伦镍走势先跌后涨，最终收于 12295 美元/吨，较此前一周上涨 350 美元，涨幅 2.93%。整

体来看，镍价依然处于震荡上行趋势之中。 

现货方面：上周三贸易商恢复运营，下游询盘较为活跃，交投尚可；而后两个交易日，

由于镍价反弹回升，市场气氛转淡。升贴水方面，开盘后贸易商试图对俄镍挺价，但升水报

价出货情况不佳，因此逐渐回调至对沪镍 2006 合约报平水。而金川镍方面，周三金川公司

出厂价较低，贸易商踊跃接货，低价货源流出后，金川镍升水逐渐由对沪镍 2006 合约升 1500

元/吨，回落至升水 1200 元/吨。 

库存：截至 5月 8日，LME 镍库存较上周增加 2322 吨，SHFE 库存较上周增加 277 吨，

全球的二大交易所库存合计 260732 吨，较上周增加 2599 吨，较去年同期增加 82031 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。 

节后第一个交易周，国内外镍价依然延续了此前的震荡上行走势，价格在持续震荡中，

重心不断上移，也接近了前期高点。镍价目前的推动力主要还是来自于下游，不锈钢价格在

需求火热状态下，价格不断上行，带动镍价回升。根据上海有色网调研数据显示，4月份全

国不锈钢产量总计约 221.6 万吨，较 3 月分产量增加 18 万吨，环比涨幅约 8.95%。不锈钢

价格持续走强，利润水平逐渐改善，且钢厂接单良好，5月份产量持续增加，将进一步增加

对镍的需求。供应方面，1.8%的菲律宾矿目前无矿山可出货，有价无市。印尼 1.65%因印尼

禁矿也无货源，菲律宾两大矿商 5月恢复运营，预计国内镍矿供应要等到 5月中下旬才能出

现好转。4月全国镍生铁产量环比环比减少 4.49%至 3.84 万镍吨，同比减少 19.91%。5 月停

产检修或暂停生产保温操作的厂家恢复生产，5月全国镍生铁产量预计环比小幅回升，增幅
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0.46%至 3.87 万镍吨。整体来看，5月镍矿库存仍旧较为紧张，铁厂产量大幅增加的概率较

小，国内镍总体供应依然处于偏紧格局。因此，我们对于国内镍价依旧持震荡偏多的看法，

可以尝试回落后的多头头寸。 

上周另外值得关注的是，上海期货交易所发布公告，对《上海期货交易所镍期货合约》

及《上海期货交易所交割细则》进行修订，允许其它形状电解镍参与交割，此次修订案将自

2020 年 10 月 16 日起从 NI2011 合约开始实施。这次修改允许镍豆参与交割，镍豆在国内流

通并不是主流，相对于镍板有一定贴水的价差，但是在海外镍豆则是占据主要消费地位。因

此，本次修改增加了未来合约的可交割标的，而镍豆的贴水状态预计会影响到远期合约的价

格。 

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 
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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 

 

 

 

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 
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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 

  

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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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，
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应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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