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品种 宏观向好供需不佳，镍价涨势或难持续 中期展望

镍

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF 均价 73 美元/湿吨，较此前一周均价

下调 1.5 美元/湿吨，红土镍矿价格小幅回落。周内镍生铁成交价格承压下

行，铁厂逐步陷入亏损对镍矿接受价格有限，镍矿价格承压下行。镍铁方

面，上周五 SMM8-12%高镍生铁均价 1340 元/镍点，较此前一周下跌 10 元/

镍点，当前 300 系不锈钢几乎全面亏损，下游拿货心态消极，年前备货意

愿低，镍铁厂挺价心态受挫。镍价方面，镍价继续走高，价格创出新高。

宏观方面，美国 10 月份通胀数据如期回落，以及制造业 PMI 下跌至萎缩区

间，让市场对于未来加息速度放缓的预期大幅提升；同时国内防疫政策出

现积极调整，市场对于经济增长的信心重新上升，带动商品价格集体走高，

镍价跟随上升。供需方面，目前正处菲律宾雨季，镍矿出口依然处于低位，

全国港口镍矿库存较上周五减少 2.3 万湿吨至 891.6 万湿吨，矿价继续维

持高位。镍铁方面，市场印尼镍铁的大量流通，供应压力增加；而需求端，

国内不锈钢需求继续呈现乏力态势，当前 300 系不锈钢几乎全面亏损，下

游拿货心态消极，年前备货意愿低，也有部分钢厂在减产停产预期下，对

镍铁原料无太大需求。下游疲软镍铁市场过剩，镍铁价格承压走低，镍铁

厂家也开始出现减产，缓解过剩压力。库存方面，SMM 六地纯镍库存周度

累计 7046 吨，较上周五去库 145 吨，当前进口窗口持续关闭 叠加高镍价

导致需求疲弱，因此周内纯镍去库幅度整体较小。整体来看，目前宏观形

势逐步转好，供应端则维持成本支撑较强，但需求端表现不佳，预计镍价

走势持续上涨难度较大。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 202320 +2700 +1.35% 47.9万 7.9万 元/吨

LME 镍 28150 +2665 +10.5% 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跌后涨。周初，镍价出现大幅下跌走势，日内单边走低，最低下探

至 189110 元/吨，创下了多日新低，尾盘才有所回升；周二，镍价出现反弹，价格在高开之

后，继续回升，收复周初的部分跌幅；周三，镍价继续上涨，很快就将周初跌幅全部收复，

并冲击 20 万关口；周四，镍价涨势不减，继续走高，最高至 203450 元/吨；周五，镍价涨

势有所放缓，出现调整，但是日内就收回，最终收于 202320 元/吨，较此前一周上涨 2700

元，涨幅 1.35%。伦镍方面，上周伦镍也出现了大幅上涨走势。周初，低开之后就逐步回升；

周二更是录得大幅上涨，价格冲击 27500 美元关口，此后在这个位置争夺两个交易日之后，

周五伦镍再度出现大幅上涨，一度出现涨停，最高至 28940 美元/吨，尾盘有所回落，最终

收于 28150 美元/吨，较此前一周上涨 2665 美元，涨幅 10.5%。整体来看，镍价在低位企稳

之后，再度上涨，短期有望继续走高。

库存：截至 12 月 2 日，LME 镍库存较此前一周增加 1542 吨，SHFE 库存较此前一周增加

377 吨，全球的二大交易所库存合计 56942 吨，较此前一周增加 1919 吨。伦镍库存近期有

所回升，整体继续处低位；国内库存同样回升，也处于低位。

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF 均价 73 美元/湿吨，较此前一周均价下调 1.5 美元/湿

吨，红土镍矿价格小幅回落。周内镍生铁成交价格承压下行，铁厂逐步陷入亏损对镍矿接受

价格有限，镍矿价格承压下行。镍铁方面，上周五 SMM8-12%高镍生铁均价 1340 元/镍点，

较此前一周下跌 10 元/镍点，当前 300 系不锈钢几乎全面亏损，下游拿货心态消极，年前备

货意愿低，镍铁厂挺价心态受挫。镍价方面，镍价继续走高，价格创出新高。宏观方面，美

国 10 月份通胀数据如期回落，以及制造业 PMI 下跌至萎缩区间，让市场对于未来加息速度

放缓的预期大幅提升；同时国内防疫政策出现积极调整，市场对于经济增长的信心重新上升，

带动商品价格集体走高，镍价跟随上升。供需方面，目前正处菲律宾雨季，镍矿出口依然处

于低位，全国港口镍矿库存较上周五减少 2.3 万湿吨至 891.6 万湿吨，矿价继续维持高位。

镍铁方面，市场印尼镍铁的大量流通，供应压力增加；而需求端，国内不锈钢需求继续呈现
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乏力态势，当前 300 系不锈钢几乎全面亏损，下游拿货心态消极，年前备货意愿低，也有部

分钢厂在减产停产预期下，对镍铁原料无太大需求。下游疲软镍铁市场过剩，镍铁价格承压

走低，镍铁厂家也开始出现减产，缓解过剩压力。库存方面，SMM 六地纯镍库存周度累计 7046

吨，较上周五去库 145 吨，当前进口窗口持续关闭 叠加高镍价导致需求疲弱，因此周内纯

镍去库幅度整体较小。整体来看，目前宏观形势逐步转好，供应端则维持成本支撑较强，但

需求端表现不佳，预计镍价走势持续上涨难度较大。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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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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