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资金助涨镍价 高位震荡仍需谨慎

【策略概述】
 核心观点：

7 月镍价大幅上涨，主要由于市场上利多消息的发酵，促进多头资金

的炒作。镍整体而言依赖进口，交割品稀缺，易被多头操控。但回归基本

面，核心矛盾依然在于 3-4 季度镍生铁投放压力和下游不锈钢高库存压

力。供应方面，国内和海外镍生铁投产进度加快，尤其是印尼 7-8 月份集

中投产，给市场带来供应担忧。需求方面，7 月上旬不锈钢社会库存依然

处于高位，虽然钢厂有联合挺价，但今年去库压力可能高于往年。

进入 8 月，尽管利空占据主导，但市场存在预期偏差。随着宏观上悲

观情绪的蔓延，整体压力仍可能存在，但镍市受供需面影响会进一步增加，

资金关注度仍会保持一定热度。后续仍重点关注菲律宾、印尼矿端供应的

变化，以及中美贸易谈判进展对宏观情绪的影响。预计 8 月镍价在宏观冲

击与资金推动相互作用下会保持高位震荡格局，反复波动加剧，沪镍主力

合约主要波动区间 98000-120000 元/吨之间。

 风险提示：

1. 菲律宾、印尼矿端供应情况超预期。2.中美贸易谈判等宏观事件超

预期。3.不锈钢去库存进度超预期。
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一、7 月行情回顾
7 月镍价经历了暴涨行情，镍价从 96710 元/吨低点一路反弹至 119040 的高位，涨幅

高达 26%。这波反弹主要是市场情绪和做多资金的推涨，市场中长线偏弱的基本面没有太大

的改善。本轮上涨，主要是消息面利好叠加刺激的结果，第一，印尼宣布新的禁矿政策，预
计印尼在 2022 年将不再出口原矿石；第二，菲律宾第二轮矿业审查，去年菲律宾第一次审

查引起了该国镍矿资源的大幅度收缩；第三，7月以来印尼接连发生了三起 7 级以上的地震，
其中一起 7.2 级地震甚至发生在印尼镍资源的主产区之一，进一步强化了未来镍供给忧虑。

但 7 月 17 日之后镍价冲高回落，资金出逃后重回基本面逻辑，3-4 季度国内外镍生铁供应
压力逐步释放，虽然下半年不锈钢增产能够改善 4 季度镍生铁的过剩局面，但 3 季度应该
是镍生铁供需平衡最差的格局。截至 7 月 31 日收盘，沪镍主力 1910 合约收于 112260 元/

吨，月涨幅达 10.61%；外盘方面，LME3 月期镍收于 14555 美元/吨，月跌幅达 14.83%。

图 1：沪镍主力合约走势 图 2：LME3 月期镍走势

资料来源：博弈大师

升贴水方面，LME 升贴水基本维稳，但仍处于相对低位，市场对镍价的前景并不看好。
国内方面，俄镍现货小幅贴水，市场货源不缺，主因镍价经过前期的上涨，下游接货意愿较

低。

图 3：LME镍升贴水 图 4：国内镍升贴水

资料来源：Wind，广金期货
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二、影响因素分析
1、全球镍矿供给放量，国内进口量继续攀升

据世界金属统计局（WBMS）数据显示，2019 年 1-5 月全球矿山镍产量为 98.54 万吨，

较 2018 年同期高出 8.1 万吨。2017 年以来，全球镍矿几乎所有的增量都来自印尼，国际镍
业研究小组（INSG），2018 年全球镍矿产量 230.4 万吨，同比增长近 10%。进入 2019 年，

菲律宾受该国环境和自然资源部（DENR）的政策影响，镍矿产量很可能降低 10%-20%，而来
自印尼的增量能够弥补这部分减量，据 INSG 调研，印尼许多潜在的新项目正在筹备中，预
计 2019 年全球镍矿产量将达到 245 万吨，同比增长 6.1%。

图 5：全球镍矿产量（单位：万吨）

资料来源：Wind，广金期货

2019 年以来国内进口量大幅上涨，根据海关总署公布的数据，2019 年 1-5 月，我国进
口镍矿砂及精矿 1579 万实物吨，同比增长 21.64%。从中国镍矿港口库存来看也说明了镍矿

目前较为宽松的态势。截至 2019 年 4 月 12 日，国内港口镍矿库存合计 1095 万实物吨，同
比大幅增加 49.39%。进入下半年，随着印、菲两国供给量的日趋宽松，我国镍矿港口库存

将进一步攀升，年度平均库存大概率将高于 17、18 年。

图 6：中国自菲律宾印尼两国镍矿石进口（单位：吨） 图 7：镍矿港口库存量（单位：万吨，%）

资料来源：Wind，广金期货

2、镍铁产能继续释放，电解镍现货相对紧缺
根据 SMM 统计，2019 年 6 月镍铁产量 4.95 万吨镍，同比 51.93%。7 月工厂检修较少，

预计 7月镍生铁产量环比增加 5.37%至 5.21 万吨。进口方面，6 月中国镍生铁进口约 14.33

万吨，环比增加 18.54%，同比增加 140.37%。其中，自印尼进口量为 9.89 万吨，环比增幅
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17.97%，同比增幅 237.49%。2019 年来看，中国镍铁产量的增量主要来自于山东鑫海，目前

已经全部投产。2019 年印尼产量增量主要来自：印尼德龙，印尼青山，预计产量可较去年

增加 10.5 万吨。3 季度供应释放压力很大，对镍价形成中长线利空。

图 8：国内镍铁产量（单位：吨） 图 9：镍铁进口量（单位：吨）

资料来源：Wind，广金期货

6 月份全国电解镍产量 1.26 万吨，同比增 5.82%，环比减少 2.56%。据 SMM 调研，6 月

份产量维持正常。根据 SMM 调研，7 月份部分冶炼厂进行年度检修，或持续 2 个月影响产量

约 900-1000 吨左右。此外，因硫酸镍利润变差，广西银亿计划 7 月份转产电解镍 600-800

吨，7月中旬已出第一批电解镍板，预计全国 7月产量环比减少 1.83%左右至 1.23 万吨。进

口方面，6月其他未锻轧非合金镍净进口合计 2.02 万吨，同比增加 16.3%，环比增加 16.2%。

根据我的有色网统计，7 月下旬保税区持续上升，电解镍进口窗口关闭，进口亏损较大导致

保税区库存无人问津。

综合来看，7 月份产量预计环比 6月份减 1.83%左右至 1.23 万吨。库存方面，截止 7

月 30 日，上期所库存 2.57 万吨，比上月增加 52.63%，创近两年新高；LME 库存 14.39

万吨，比上月继续减少 12.59%，库存不断下降。但是沪镍依然是较为稀缺的交割品种，这

也有利于多头资金 7月做多镍价，是沪镍大幅上涨的原因。

图 10：中国年度电解镍产量（单位：万吨） 图 11：国内电解镍库存（单位：万吨）

资料来源：Wind，广金期货
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3、交易所库存处于低位
7 月份电解镍库存呈现东移的态势，截至 2019 年 7 月 25 日，LME 镍库存为 14.5 万吨，

较上个月下滑 2.8 万吨，上期所库存为 2.72 万吨，月增加逾 1万吨，整体仍处于历史低位。

从 2012 年初至 2015 年上半年，LME 镍库存始终处于一个上升的过程，最高约为 47 万吨，

其中镍豆 18.7 万吨，占比 60%，但自 2015 年下半年开始，LME 镍总库存开始逐步下降，结

构上看主要是镍板库存下降镍豆库存上升。新能源汽车用镍需求爆发，2017 年 11 月底开始

库存开始急剧下降，至 2019 年 5 月低点，LME 累计减少 20 万吨，减量主要来自于镍豆，用

于电池用硫酸镍的制备。根据统计，LME 镍库存中 75%为镍豆，25%为镍板，镍库存集中在亚

洲地区的仓库中以备随时可进入中国，以弥补国内自身日益增长的原生镍需求，而国内交易

所库存呈现下滑趋势，在经历了 2015-2017 年精镍进口的大幅增长冲击后，2018 年因进口

盈利窗口限制导致进口数量大幅下滑。

2019 年下半年，随着镍产业分化加剧，海外镍豆持续去库存以满足动力电池用镍高速

增长的需求，同 时国内电解镍转产硫酸镍态势不减、不锈钢消费低迷，电解镍库存料将维

持库存低位。

图 12：国内外交易所库存（单位：万吨）

资料来源：Wind，广金期货

4、消费淡季，不锈钢需求低迷

据中国联合钢铁网统计，2019 年 6 月份国内 27 家主流不锈钢厂粗钢产量为 242.96 万

吨，环比下降 1.01%；同比增幅为 21.7%。根据我的有色统计，截止 7 月 26 日无锡和佛山

两地不锈钢社会库存为 47.58 万吨，环比 6月同期小幅减少 2.42%，社会库存依然处于相对

高位。为了应对不锈钢低迷行情，6 月不少钢厂开始集中检修挺价，包括酒钢、柳钢中金、

广西金海等，300 系产量环比减少 2.76%。然而，7-8 月不锈钢检修的较少，同时华东某年

产 200 万吨不锈钢厂将在 8月底试运行冷轧项目，不锈钢社会库存压力非常大，未来库存去

化的核心依然看终端消费。

与此同时，下游消费也表现疲弱，终端接货意愿偏弱且维持原料低库存水平。在这种情

况下，纵使钢厂挺价意愿强烈，若没有下游消费支撑，恐也无能为力。而此次镍价的上涨可

以说刚好在淡季之时给钢厂提供了一个撬动市场的机会。借助原料大涨而引发下游恐慌补库

或许能给不锈钢厂危如累卵的库存带来一丝转机，而钢厂的联合挺价也为镍价走强提供了强

力支撑。

总体来说，不锈钢需求的疲弱依然是中长线压制镍价的主要因素。虽然钢厂挺价意愿强

烈，如果终端消费没有明显好转，那么缺乏需求驱动，单纯由原材料价格上涨而上涨的不锈

钢价格或将难以为继。关注我国不锈钢的反倾销能否解钢厂之困局。
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图 12：不锈钢进口数量（单位：吨） 图 13：不锈钢库存（单位：万吨）

资料来源：Wind，广金期货

三、后市研判

7 月镍价大幅上涨，主要由于市场上利多消息的发酵，促进多头资金的炒作。镍整体而

言依赖进口，交割品稀缺，易被多头操控。但回归基本面，核心矛盾依然在于 3-4 季度镍

生铁投放压力和下游不锈钢高库存压力。供应方面，国内和海外镍生铁投产进度加快，尤

其是印尼 7-8 月份集中投产，给市场带来供应担忧。需求方面，7 月上旬不锈钢社会库存依

然处于高位，虽然钢厂有联合挺价，但今年去库压力可能高于往年。

进入 8 月，尽管利空占据主导，但市场存在预期偏差。随着宏观上悲观情绪的蔓延，

整体压力仍可能存在，但镍市受供需面影响会进一步增加，资金关注度仍会保持一定热度。

后续仍重点关注菲律宾、印尼矿端供应的变化，以及中美贸易谈判进展对宏观情绪的影响。

预计 8 月镍价在宏观冲击与资金推动相互作用下会保持高位震荡格局，反复波动加剧，沪

镍主力合约主要波动区间 98000-120000 元/吨之间。

风险提示：

 菲律宾、印尼矿端供应情况超预期。

 中美贸易谈判等宏观事件超预期。

 不锈钢去库存进度超预期。
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