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品种 供需支撑持续，镍价震荡偏强 中期展望

镍

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF 均价 71 美元/湿吨，较此前一周持

平，镍矿价格稳中偏强。菲律宾南部矿区渐入雨季，货量减少，对镍矿价

格有较强支撑。但受铁厂利润空间较小局限，矿价上方压力较大，短期难

看到大幅上涨。镍铁方面，上周五 SMM8-12%高镍生铁均价 1355 元/镍点，

较此前一周上涨 12.5 元/镍点，周内市场成交较为活跃，镍生铁库存呈去

库趋势，镍铁厂现货库存压力缓解。 宏观方面，上半周市场处在加息预期

之中，压力较大，而周五市场在日央行干预日元以及加息预期放缓之下又

有回升。目前宏观方向并不明确。供需方面，进入雨季，镍矿供应开始逐

步回落，市场开始转向偏紧，而镍铁需求有所增加，镍矿价格因此走高，

成本支撑作用进一步增强。镍铁方面，国内中小型镍铁厂本月订单已签完，

部分大型镍铁厂前期库存也逐渐消耗，镍生铁整体处于去库趋势，叠加目

前印尼回流的镍铁也不及预期，镍铁供应持续偏紧。需求方面，当前大型

不锈钢厂接单情况尚可，中小型厂十月订单情况不佳，市场整体需求较九

月持平，因此大型钢厂原料采购情绪相较积极。值得注意的是，10 月份不

锈钢排产大幅增加情况下，不锈钢库存却并未出现增加，这也意味着市场

的表观需求明显超出预期，也让不锈钢价格连续上涨，带动镍价进一步走

高。镍生铁供需将逐渐走向平衡或紧平衡，价格存在上涨空间。目前现货

市场的紧张局面不会出现改变，现货高升水的问题依然在短期之内还难以

缓解，这也将支撑镍价。
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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 181400 -4000 -2.16% 52.2万 5.8万 元/吨

LME 镍 22190 +390 +1.79% 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：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内镍价走势延续近期的震荡走势。周初，镍价在震荡区间上沿感受到压力，价格

出现回落；周二镍价更是进一步走低，跌破 18 万整数关口，但是在震荡区间的低位得到了

支撑；周三，镍价开始企稳回升，出席赞反弹，价格重返放 18 万整数关口之上；周四，镍

价延续涨势，价格更是突破了前期的窄幅震荡区间，最高至 189980 元/吨，创下了多日新高，

但是周五镍价涨势未能延续，反而出现了大幅回落，周四涨幅悉数跌回，价格再次重返震荡

区间之中，最终收于 181400 元/吨，较此前一周下跌 4000 元，跌幅 2.16%。伦镍方面，伦

镍价格上周走势同样以震荡为主，周初延续了跌势，价格继续回落，最低下探至 21470 美元

/吨，但是此后连续三个交易日虽然盘中出现波动，但价格仍然上涨，价格最高至 22395 美

元/吨，周五伦镍涨势放缓，在大幅低开之后，盘中逐步走高，最终收于 22190 美元/吨，较

此次前一周上涨 390 美元，涨幅 1.79%。整体来看，镍价依然处于低位震荡之中，没有明显

的趋势。

库存：截至 10 月 21 日，LME 镍库存较此前一周增加 234 吨，SHFE 库存较此前一周减少

479 吨，全球的二大交易所库存合计 56866 吨，较此前一周减少 245 吨。伦镍库存近期有所

回升，整体继续处低位；国内库存在换月之后再度回落，继续处于低位。

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF 均价 71 美元/湿吨，较此前一周持平，镍矿价格稳中

偏强。菲律宾南部矿区渐入雨季，货量减少，对镍矿价格有较强支撑。但受铁厂利润空间较

小局限，矿价上方压力较大，短期难看到大幅上涨。镍铁方面，上周五 SMM8-12%高镍生铁

均价 1355 元/镍点，较此前一周上涨 12.5 元/镍点，周内市场成交较为活跃，镍生铁库存呈

去库趋势，镍铁厂现货库存压力缓解。镍价方面，镍价整体维持窄幅震荡走势。宏观方面，

上半周市场处在加息预期之中，压力较大，而周五市场在日央行干预日元以及加息预期放缓

之下又有回升。目前宏观方向并不明确。供需方面，进入雨季，镍矿供应开始逐步回落，市

场开始转向偏紧，而镍铁需求有所增加，镍矿价格因此走高，成本支撑作用进一步增强。镍

铁方面，国内中小型镍铁厂本月订单已签完，部分大型镍铁厂前期库存也逐渐消耗，镍生铁
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整体处于去库趋势，叠加目前印尼回流的镍铁也不及预期，镍铁供应持续偏紧。需求方面，

当前大型不锈钢厂接单情况尚可，中小型厂十月订单情况不佳，市场整体需求较九月持平，

因此大型钢厂原料采购情绪相较积极。值得注意的是，10 月份不锈钢排产大幅增加情况下，

不锈钢库存却并未出现增加，这也意味着市场的表观需求明显超出预期，也让不锈钢价格连

续上涨，带动镍价进一步走高。镍生铁供需将逐渐走向平衡或紧平衡，价格存在上涨空间。

目前现货市场的紧张局面不会出现改变，现货高升水的问题依然在短期之内还难以缓解，这

也将支撑镍价。整体而言，虽然镍价长期基本面不佳，但是短期有一定支撑，但目前宏观存

有不确定性，镍价涨势也将受到限制。

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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，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：iFinD，铜冠金源期货
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