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品种 下游需求疲弱，镍价出现回落 中期展望

镍

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF 均价 74.5 美元/湿吨，较此前一周均

价持平，镍矿价格持续震荡偏强。菲律宾南部主要矿区已经进入雨季，出

货量减少，供应缩减，对镍矿价格有较强支撑。镍铁方面，上周五 SMM8-12%

高镍生铁均价 1365 元/镍点，较此前一周下跌 7.5 元/镍点，部分不锈钢厂

11 月采取大规模减产措施，周内市场成交冷清。镍价方面，镍价高位大幅

波动。宏观方面，美联储官员持续发表鹰派言论，让市场对于加息放缓的

预期有所回落。同时国内疫情再度出现扩大，市场对于经济增长的乐观也

受到了影响，因此镍价涨势出现放缓。供需方面，镍矿报价坚挺，主要为

刚需采购，供需仍在不断博弈，需关注下游跌价传导。目前市场的弱势主

要体现在终端需求，由于需求不佳，不锈钢不得不持续降价，但下游提货

依旧困难。在下游需求疲软、11 月订单惨淡的环境下，不锈钢厂持续亏损，

因此部分不锈钢厂 11 月将采取大规模减产措施。这对于镍铁需求来说，是

重大打击。从半月度库存来看，镍生铁存在小幅累库现象，但主要集中在

个别镍铁厂，因此在下游萧条情绪影响下，镍铁厂意向价开始小幅下滑。

整体来看，目前宏观在利好政策兑现之后，市场需要等待现实进一步的好

转，供应端则维持成本支撑较强，但需求端表现不佳，预计镍价走势高位

震荡。未来关注印尼政策变化。
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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 200200 -6080 -2.95% 58.5万 6.2万 元/吨

LME 镍 25605 -1895 -6.89% 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

上周国内镍价走势先涨后跌，出现回落。周初，镍价出现回落，价格回落至 20 万关口，

试探整数位置支撑；周二，镍价走势再度出现上行走势，价格继续走高；周三最高价更是突

破了 21 万整数关口，达到 210800 元/吨，但是镍价涨势就此衰竭，价格连连走低，日内开

始震荡回落；周四，镍价盘中跌破 20 万整数关口，虽然尾盘有所回升，但周五，镍价就再

次跌破 20 万关口，最终收于 200200 元/吨，较此前一周下跌 6080 元，跌幅 2.95%。伦镍方

面，上周伦镍价格同样先扬后抑，出现了剧烈波动。周初，伦镍在印尼镍厂出现爆炸的乌龙

新闻刺激下，出现了大幅的拉升，但是很快又收回了涨幅，此后再震荡走高；周二，伦镍延

续剧烈波动，价格在高位上下盘整；周三，伦镍又出现了大幅下跌走势，价格基本收回了周

初的涨幅；周四，伦镍跌势不止，价格继续回落；周五，伦镍走势探底回升，在最低下探至

23900 美元/吨之后，价格出现回升，最终收于 25605 美元/吨，较此前一周下跌 1895 美元，

跌幅 6.89%。整体来看，镍价在高位波动之后，短期或继续陷入震荡。

库存：截至 11 月 18 日，LME 镍库存较此前一周减少 792 吨，SHFE 库存较此前一周减少

472 吨，全球的二大交易所库存合计 53674 吨，较此前一周减少 1264 吨。伦镍库存近期再

次回落，整体继续处低位；国内库存同样回落，也处于低位。

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF 均价 74.5 美元/湿吨，较此前一周均价持平，镍矿价格

持续震荡偏强。菲律宾南部主要矿区已经进入雨季，出货量减少，供应缩减，对镍矿价格有

较强支撑。镍铁方面，上周五 SMM8-12%高镍生铁均价 1365 元/镍点，较此前一周下跌 7.5

元/镍点，部分不锈钢厂 11 月采取大规模减产措施，周内市场成交冷清。镍价方面，镍价高

位大幅波动。宏观方面，美联储官员持续发表鹰派言论，让市场对于加息放缓的预期有所回

落。同时国内疫情再度出现扩大，市场对于经济增长的乐观也受到了影响，因此镍价涨势出

现放缓。供需方面，镍矿报价坚挺，主要为刚需采购，供需仍在不断博弈，需关注下游跌价

传导。目前市场的弱势主要体现在终端需求，由于需求不佳，不锈钢不得不持续降价，但下

游提货依旧困难。在下游需求疲软、11 月订单惨淡的环境下，不锈钢厂持续亏损，因此部
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分不锈钢厂 11 月将采取大规模减产措施。这对于镍铁需求来说，是重大打击。从半月度库

存来看，镍生铁存在小幅累库现象，但主要集中在个别镍铁厂，因此在下游萧条情绪影响下，

镍铁厂意向价开始小幅下滑。整体来看，目前宏观在利好政策兑现之后，市场需要等待现实

进一步的好转，供应端则维持成本支撑较强，但需求端表现不佳，预计镍价走势高位震荡。

未来关注印尼政策变化。

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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