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品种 镍价低位大幅反弹，继续追高并不可取 中期展望 

镍 

上周镍价走势强势上行，单周涨幅超过 6%，价格接近前高。镍矿方面，

受到菲律宾船舶滞期严重的影响，海运费高企，镍矿价格保持坚挺，预计

后市镍矿价格仍将维持强势。镍铁方面，主流成交价格维持在 1140 元/镍

（到厂含税）附近，看涨情绪影响下国内镍铁厂挺价情绪不减。虽然我们

此前提醒空头在接近前期低位震荡区间位置平空，但是镍价反弹幅度 依然

超出了我们的预期，支撑镍价走高的因素除了有来自市场整体走暖之外，

镍本身需求向好也是重要支撑。硫酸镍原料依旧处于结构性偏紧状态，市

场供不应求，价格维持坚挺。而纯镍方面，我们看到了虽然国内进口大幅

增加，但是库存依然处于低位，这也体现了当前市场的供应紧张格局。整

体而言，短期需求较好以及库存偏紧继续支撑镍价反弹，但是我们认为镍

价展开新一轮涨势概率较低，也难以创下新高，从中长期来看，镍铁的过

剩对于镍产业链压力依然尚在，因此我们认为镍价并不存在长期的上涨趋

势。当前更应该等待反弹衰竭之后，尝试做空。 
 

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 132310 +8040 +6.47% 360.7 万 21.2 万 元/吨 

LME 镍 18195 +1465 +8.76%    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 

上周镍价走势单边上行，价格强势走高。周初，镍价延续了此前的弱势，价格继续回落，

创出新低 122620 元/吨，但是周二开始，镍价企稳回升，价格逐步走高，虽然周二和周三，

镍价的反弹势头一度受到压制，收出上影线，但是价格重心依然逐步上移；周五，镍价开始

大幅上涨，单日涨幅超过五千元，最终收于 132310 元/吨，较此前一周上涨 8040 元，涨幅

6.47%。伦镍方面，伦镍上周走势同样强势上行，在创下 16620美元/吨的新低之后，价格一

路向上，涨势也在不断加快，最高至 18235美元/吨，接近前期高点，最终收于 18195美元/

吨，较此前一周上涨 1465 美元，涨幅 8.76%。整体来看，镍价在下探前期低位震荡区间得

到支撑后，价格一路向上，但上方也面临压力位置。 

现货方面：周一，长江有色网 1#镍价报 124500-127600元/吨，均价 126050元/吨，跌

400元，华通现货 1#镍价报 124250-127550元，均价 125900元/吨，跌 500元，广东现货镍

报 127300-127700 元/吨，均价 127500 元/吨，跌 800 元。周五，长江有色网 1#镍价报

131800-134700元/吨，均价 133250元/吨，涨 6050元，华通现货 1#镍价报 131450-134250

元，均价 132850元/吨，涨 5600元，广东现货镍报 135500-135900元/吨，均价 135700元/

吨，涨 6700元。 

库存：截至 5月 28日，LME镍库存较此前一周减少 2802吨，SHFE库存较此前一周减少

385吨，全球的二大交易所库存合计 255515吨，较此前一周减少 3187吨，较去年同期减少

4774吨。伦镍库存上周出现下降，但海外需求还未出现明显好转；国内库存上周同样走低，

国内库存偏紧格局愈发紧张。 

上周镍价走势强势上行，单周涨幅超过 6%，价格接近前高。镍矿方面，受到菲律宾船

舶滞期严重的影响，海运费高企，镍矿价格保持坚挺，预计后市镍矿价格仍将维持强势。镍

铁方面，主流成交价格维持在 1140元/镍（到厂含税）附近，看涨情绪影响下国内镍铁厂挺

价情绪不减。虽然我们此前提醒空头在接近前期低位震荡区间位置平空，但是镍价反弹幅度 

依然超出了我们的预期，支撑镍价走高的因素除了有来自市场整体走暖之外，镍本身需求向
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好也是重要支撑。硫酸镍原料依旧处于结构性偏紧状态，市场供不应求，价格维持坚挺。而

纯镍方面，我们看到了虽然国内进口大幅增加，但是库存依然处于低位，这也体现了当前市

场的供应紧张格局。整体而言，短期需求较好以及库存偏紧继续支撑镍价反弹，但是我们认

为镍价展开新一轮涨势概率较低，也难以创下新高，从中长期来看，镍铁的过剩对于镍产业

链压力依然尚在，因此我们认为镍价并不存在长期的上涨趋势。当前更应该等待反弹衰竭之

后，尝试做空。 

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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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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