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⚫ 镍矿方面，镍矿1.5%CIF均价64.5美元/湿吨，较此

前一周下跌7美元。菲律宾雨季略有恢复，下游镍铁

偏弱，矿山让步，镍矿新成交价下降较多。镍铁方

面，上周五SMM8-12%高镍生铁均价1200元/镍点，

较前一周下跌50元/镍点。国内镍铁显性库存累库较

多，需求较弱，市场空头情不散。供需方面，近期

进口窗口时有开启，国内企业大量清关镍板，进口

供应增量。此外电积镍本月产量继续兑现，市场俄

镍份额被挤占，俄镍升水下行近期明显。短期供应

或仍以小幅增加为主。消费端不锈钢库存较高，去

库艰难，另据SMM调研，国内某大型不锈钢厂也进入

减产状态，需求清淡难改。宏观面瑞信银行引发流

动性风险升级，恐慌情绪笼罩下，镍价预计弱势震

荡。 

⚫ 本周沪镍主体运行170000-190000元/吨，伦镍主体

运行22000-26000美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：反弹抛空 

⚫ 风险因素：美联储超预期转鸽，供应出现扰动 
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一、 交易数据 

 

二、行情评述 

库存： 3月 17日，LME镍库存较此前一周+594 吨， SHFE库存较前一周-1359吨，全

球的二大交易所库存合计 4.7万吨，较此前一周-765吨。 

镍矿方面，本周菲律宾镍矿 1.5%CIF 均价 64.5 美元/湿吨，较前一周下跌 7 美元/湿吨。

菲律宾雨季略有恢复，下游镍铁偏弱，矿山让步，镍矿新成交价下降较多。但上下游在供

需清淡的情况下仍存在博弈心态，铁厂除刚需采购之外不愿意多采购。 

镍铁方面，周五 SMM8-12%高镍生铁均价 1200 元/镍点，较此前一周下跌 50 元/镍点。

目前国内大部分铁厂进入亏损，但镍铁供应端暂未太多消息传出，部分钢厂原料需求下滑，

部分镍铁库存由隐性转为显性，可对外销售量增加，镍铁市场空头情绪较浓。 

宏观方面，瑞信披露的年报中宣布其 2022年和 2021 年财报程序存在“重大缺陷”，主

要与风险评估流程等内部控制等的缺陷有关。继上周美国部分银行风波引发市场对于银行

体系稳定性广泛关注后，瑞信又起波澜，使得略微有些缓和的美国银行担忧再度升温。数

据方面 2月美国 CPI同比增 6.0%，前值 6.4%，符合市场预期； 2月核心 CPI同比增 5.5%，

前值 5.6%，符合市场预期。欧洲方面，3 月议息会议欧央行继续加息 50BP，将三大政策利

率主要再融资利率、隔夜存款利率、隔夜贷款利率分别提升至至 3.5%、3.0%和 3.75%。缩

表方面，欧央行暂未在金融稳定压力下对缩表速度作出调整，当前继续按 150 亿欧元/月的

速度执行。国内，3月 15日央行超额续作 MLF后，17日央行表示将于 27日降准 0.25个百

分点。去年 12 月降准 0.25个百分点释放了约 5000亿资金。2月新增社融 31600 亿元（预

期 20767亿元），创造历史同期新高。同比多增 19500亿元，存量同比增速为 9.9%，较上月

上周市场重要数据 

合约 2023/3/10 2023/3/17 涨跌 单位 

SHFE 镍 179670 175960 -3710 元/吨 

LME 镍 22680 23580 +900 美元/吨 

镍矿港口库存 351.8  322.3 -118 万湿吨 

LME 库存 44064 44658 594 吨 

SHFE 库存 4345 2986 -1359 吨 

金川镍升贴水 5700 7700 2000 元/吨 

俄镍升贴水 600 3050 2450 元/吨 

8-12%高镍生铁均价 1250 1200 -50 元/镍点 

不锈钢库存（无锡、佛山） 1176192 1182908 -35053 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：SMM、iFinD，铜冠金源期货 
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明显回升，扭转了去年 10 月以来的下跌趋势。2023 年 1-2 月工业增加值同比为 2.4%，主

要是制造业增加值回升 1.9 个百分点的贡献。2023 年 1-2 月固定资产投资同比增速由 3.2%

回升至 5.5%。其中，制造业投资同比增速回升 0.7 个百分点至 8.1%。房地产开发投资同比

增速由-12.2%收窄至-5.7%，“保交楼”举措落地见效。消费端，1-2 月社零同比为 3.5%，

除汽车外社零同比为 5.0%。整体而言，今年 1-2 月是国内经济压力相对较大的阶段，但多

数生产需求数据同比仍有所改善，尤其是地产和消费这两大短板有明显修复，显示经济恢

复成色较高。 

供需方面，近期进口窗口时有开启，国内企业大量清关镍板，进口供应增量。此外电

积镍本月产量继续兑现，市场俄镍份额被挤占，俄镍升水下行近期明显。短期供应或仍以

小幅增加为主。消费端不锈钢库存较高，去库艰难，另据 SMM 调研，国内某大型不锈钢厂

也进入减产状态，需求清淡难改。 

整体，基本面纯镍供应增加消费清淡，市场空头心态较浓。但镍价到目前价位镍铁厂

进入亏损，亦触及硫酸镍制备电积镍成本线，从成本角度看镍价尚有一线支撑。宏观面瑞

信银行引发流动性风险升级，恐慌情绪笼罩下，镍价预计弱势震荡。 
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三、相关图表 

图表 1 国内外镍价走势 

 

图表 2 现货升贴水走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 镍升贴水 

 

图表 4 镍国内外比值 

 

数据来源：iFinD，上海有色网，铜冠金源期货 

图表 5 全球主要交易所库存 

 

图表 6 镍保税区库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 镍矿价格 

 

图表 8 镍铁价格 

 

数据来源：iFinD，上海有色网，铜冠金源期货 

图表 9 镍铁库存 

 

图表 10 不锈钢价格 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货  

图表 11 不锈钢库存 

 

图表 12 不锈钢产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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