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品种 供需双弱，镍价震荡 中期展望 

镍 

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF 均价 71.5美元/湿吨，较此前一周均

价持平，市场成交保持清淡，供需两弱格局已经保持了较长一段时间。镍

铁方面，上周五 SMM8-12%高镍生铁均价 1360元/镍点，较此前一周涨 5元

/镍点由于市场前期成交较多，尤其印尼铁基本都已签订订单。除部分贸易

商看好年后因此囤有一定镍铁外，其余市场上的现货实际上偏少。而铁厂

在近期均有一定的挺价心态。宏观方面，美国房价继续回落，四季度住房

投资预测值下调。美国 11月成屋签约销售指数为 73.9，接近 2020年 4月

份水平，10月 S&P/CS 20个大城市房价指数，环比回落 0.78%，跌势已经

持续四个月。国内 12 月制造业 PMI 指数为 47.0%，较 11 月继续下降 1.0

个百分点，创 2020年 3月以来最低值，疫情对短期供给还是有所冲击。供

需方面，供应端电解镍内外比值尚未回归，盘面进口持续亏损，预计后续

进口窗口维持关闭，进口流入持续偏少，近端现货资源偏紧。消费端，受

疫情影响，钢加工厂开工率较低，同时物流运输车辆减少，运输成本上涨。

目前大型钢厂节前废钢备货基本结束，因此订单走弱叠加疫情影响，大部

分加工厂提前放假，明年 2 月陆续复工。整体来看，上周宏观经济数据偏

弱，但对未来宏观预期尚未进一步恶化，需关注未来宏观焦点的进一步演

变，目前来看宏观情绪中性偏谨慎。供应进口窗口关闭，镍库存延续低位

持续给到镍价支撑，但是消费拖累下镍升水不断下调，基本面有一定支撑

但不强，关注宏观面不确定性或使镍价宽幅波动，需警惕镍价高位回调风

险。 

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 232000 14480 6.66% 95.73 万 14.02 万 元/吨 

LME 镍 29920 120 0.4%    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 

上周镍价整体本周低开高走，周初适逢圣诞节，26、27 日 LME 市场休市，海外金属市

场相对疲弱，圣诞休市归来跟随国内一波高开但并未延续走高趋势，在 30000 美元/吨附近

震荡，周末 LME 伦镍收 29920 美元/吨，涨 120 美元/吨，涨幅 0.4%。国内利好房企政策来

袭，国有大行与房企上演批量签约潮，疫情防控全面放开，香港通关在即，国内有金属延续

此前走升节奏，重心回升，镍价创半年新高 232290 元/吨。周末沪镍收 232000 元/吨，涨

14480元/吨，涨幅 6.66%。  

库存：截至 12月 30日，LME镍库存较此前一周增加 1176吨，SHFE库存较此前一周增

加 1176吨，全球的二大交易所库存合计 57972吨，较此前一周增靠 1213吨。本周伦镍库存

持续去库化，随着年末临近，中国金属工厂提前放假，海内外订单萎缩，伦镍库存 29 日骤

然回升。 

镍矿方面，上周五镍矿 1.5%CIF均价 71.5美元/湿吨，较此前一周均价持平，市场成交

保持清淡，供需两弱格局已经保持了较长一段时间。镍铁方面，上周五 SMM8-12%高镍生铁

均价 1360 元/镍点，较此前一周涨 5元/镍点由于市场前期成交较多，尤其印尼铁基本都已

签订订单。除部分贸易商看好年后因此囤有一定镍铁外，其余市场上的现货实际上偏少。而

铁厂在近期均有一定的挺价心态。宏观方面，美国房价继续回落，四季度住房投资预测值下

调。美国 11月成屋签约销售指数为 73.9，接近 2020 年 4月份水平，10月 S&P/CS 20个大

城市房价指数，环比回落 0.78%，跌势已经持续四个月。国内 12月制造业 PMI指数为 47.0%，

较 11 月继续下降 1.0 个百分点，创 2020 年 3 月以来最低值，疫情对短期供给还是有所冲

击。供需方面，供应端电解镍内外比值尚未回归，盘面进口持续亏损，预计后续进口窗口维

持关闭，进口流入持续偏少，近端现货资源偏紧。消费端，受疫情影响，钢加工厂开工率较

低，同时物流运输车辆减少，运输成本上涨。目前大型钢厂节前废钢备货基本结束，因此订

单走弱叠加疫情影响，大部分加工厂提前放假，明年 2月陆续复工。整体来看，上周宏观经

济数据偏弱，但对未来宏观预期尚未进一步恶化，需关注未来宏观焦点的进一步演变，目前
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来看宏观情绪中性偏谨慎。供应进口窗口关闭，镍库存延续低位持续给到镍价支撑，但是消

费拖累下镍升水不断下调，基本面有一定支撑但不强，关注宏观面不确定性或使镍价宽幅波

动，需警惕镍价高位回调风险。 

  

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。 
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