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品种 镍价维持低位震荡，短期难以继续向下 中期展望 

镍 

上周镍价走势震荡为主，价格主要围绕在 12万整数关口上下盘整，周

五虽然一度下探创出新低，但是很快日内就收复跌幅，价格依然处于上下

两难的状况。由于青山宣布高冰镍未来量产的计划，打通了镍铁到硫酸镍

的通道，使得市场对于未来硫酸镍的缺口预期不再，镍价的上涨逻辑也失

去了支撑，因此此前出现了大幅下跌，同时，未来相当长时间内，市场资

金也会失去对镍的做多兴趣，镍价难以出现持续上涨走势。另一方面，我

们也关注到，本次镍价的下跌，对于上下游的带动却有限，菲律宾由于正

处淡季，供应有限，因此整体报价并未显著降低；而下游方面，无论是镍

铁还是硫酸镍在终端需求的支撑下都仍处高位，所以镍价处于了整个产业

链的价格洼地。而实际上，镍价的供需基本面并没有显著变化，下跌更多

是此前的预期不在了，实际供需并没有像价格反映的那般弱势，因此镍价

下跌下一个台阶的难度也较大，所以造成了目前上下两难的局面。甚至，

我们并不排除镍价在过度下跌之后，未来出现超跌反弹的情况。整体而言，

镍价短期之内还将维持震荡，但是未来走势难以重返高位，有再次新低可

能。 

中长期偏空 

操作建议： 建议观望 

风险因素： 宏观系统性风险，疫情风险超预期 
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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 120610 -340 -0.28% 457.8 万 23.2 万 元/吨 

LME 镍 16250 +245 +1.53%    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 

上周镍价走势先抑后扬，价格维持底部窄幅区间震荡。周初，镍价一度下跌，接近前期

低点，但是很快就出现反弹，此后周二周三镍价走势小幅回落，周四则先涨后跌，整体都处

于震荡区间之中，周五镍价一度大幅回落，创出 118000 元/吨的新低，但是很快日内就出现

了反转走势，价格收复跌幅，重返震荡区间，最终收于 120610元/吨，较此前一周下跌 340

元，跌幅 0.28%。伦镍方面，上周伦镍走势震荡为主，一日上涨一日下跌，交错前进，周五

镍价先跌后涨，最终收于 16250 美元/吨，较此前一周上涨 245 美元，涨幅 1.53%。整体来

看，镍价在前期大幅下跌之后，目前处于低位区间震荡之中。 

现货方面：周初，长江有色网 1#镍价报 120700-124200元/吨，均价 122450元/吨，跌

300元，华通现货 1#镍价报 120250-124250元，均价 122250元/吨，跌 600元，广东现货镍

报 123800-124200 元/吨，均价 124000 元/吨，跌 1000 元。周五，长江有色网 1#镍价报

121000-125000 元/吨，均价 123000 元/吨，跌 450 元，华通现货 1#镍价报 120450-124850

元，均价 122650元/吨，跌 1000元，广东现货镍报 124800-125200元/吨，均价 125000元/

吨，跌 500元。 

库存：截至 3月 19日，LME镍库存较此前一周减少 756吨，SHFE库存较此前一周下降

2040 吨，全球的二大交易所库存合计 270537 吨，较此前一周缩减 2040 吨，较去年同期增

加 9664 吨。伦镍库存上周虽然出现下降，三仍处于高位，显示了海外需求还未出现明显好

转；国内库存上周再次出现了大幅下降，此前偏紧格局维持。 

上周镍价走势震荡为主，价格主要围绕在 12 万整数关口上下盘整，周五虽然一度下探

创出新低，但是很快日内就收复跌幅，价格依然处于上下两难的状况。由于青山宣布高冰镍

未来量产的计划，打通了镍铁到硫酸镍的通道，使得市场对于未来硫酸镍的缺口预期不再，

镍价的上涨逻辑也失去了支撑，因此此前出现了大幅下跌，同时，未来相当长时间内，市场

资金也会失去对镍的做多兴趣，镍价难以出现持续上涨走势。另一方面，我们也关注到，本

次镍价的下跌，对于上下游的带动却有限，菲律宾由于正处淡季，供应有限，因此整体报价
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并未显著降低；而下游方面，无论是镍铁还是硫酸镍在终端需求的支撑下都仍处高位，所以

镍价处于了整个产业链的价格洼地。而实际上，镍价的供需基本面并没有显著变化，下跌更

多是此前的预期不在了，实际供需并没有像价格反映的那般弱势，因此镍价下跌下一个台阶

的难度也较大，所以造成了目前上下两难的局面。甚至，我们并不排除镍价在过度下跌之后，

未来出现超跌反弹的情况。整体而言，镍价短期之内还将维持震荡，但是未来走势难以重返

高位，有再次新低可能。 

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  

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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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

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，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

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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