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沪镍：下游减产需求乏力 后市预

计震荡下行 

内容提要： 

 

1、中国新冠肺炎新增确诊病例持续下降，不过国外日本、韩国、意大

利和伊朗的感染大幅上升，全球对新冠病毒在中国境外传播担忧加剧。 

 

2、1 月份中国镍矿进口总量为 267.89 万吨，较 12 月份减少 164.28

万吨，环比下降 38%，同比增加 7.4%。其中，来自印尼进口量为 138.11

万吨，环比减少 44%，同比减 11.9%。 

 

3、截止 2月 21 日， 2020 年 2 月 21 日镍矿港口库存总量为 1522.77

万吨，较上周减少 66.79 万吨，降幅 4.20%。 

 

4、1 月全国镍生铁环比上升 2.68%至 4.26 万镍吨，同比增 15.33%。

分品味看，1月高镍生铁产量较 12 月环增 2.9%至 3.92 万镍吨。 

 

5、1月 200系产量环比减 0.54%至 80.76万吨，300系产量环比减 4.25%

至 111.59 万吨。库存方面，截至 2 月 21 日，佛山、无锡不锈钢总库存

为 83.04 万吨，较上月末增加 27.56%。 

 

6、2020 年 1 月中国汽车产量和销量分别完成 178.3 万辆和 194.1 万辆，

环比分别下降 33.5%和 27.0%，同比分别下降 24.6%和 18.0%。 

 

策略方案： 

单边操作策略 逢高做空 套利操作策略 多强空弱 

操作品种合约 沪镍 2004 操作品种合约 沪锡 2006 

沪镍 2006 

操作方向 卖出 操作方向 多沪锡 2006 

空沪镍 2006 

入场价区 98000-100000 入场价区（沪锡

2006÷沪镍 2006） 

1.330 附近 

目标价区 95000 目标价区 1.430 

止损价区 101000 止损价区 1.280 

 

风险提示： 

1、经济刺激政策密集出台，市场信心得到修复，空单减仓离场。 

2、镍铁产量及进口量超预期下降，原料成本支撑增强，空单减仓离场。 

 

 

 

部门：瑞达期货 &金属小

组   

  

咨询电话：4008-8787-66 

咨询微信号：Rdqhyjy 

网    址：www.rdqh.com 
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沪镍：下游减产需求乏力 后市预计震荡下行 
宏观面，中国肺炎疫情呈现下降趋势，不过全球疫情风险急剧升温；美国2月制造业和服务业PMI

数据双降，美联储降息预期升温；中国央行超预期投放流动性，以缓解疫情对经济的冲击。基本面，

上游镍矿进口量将继续减少，国内镍矿港口库存下降趋势，镍铁进口增量预计有限，国内镍铁产量

下降；中游电解镍因春节假期产量下降，沪镍库存出现小幅回落；下游不锈钢厂计划联合减产，不

过库存持续累升；终端房地产投资增速仍保持较高增速，汽车行业产销受疫情冲击较大。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

一、镍市基本面分析 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪铜月报，在此不再赘述，以下就镍市本身供需展开分析。 

 

1、全球镍市呈现供应短缺状况 

世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2019 年，全球精炼镍市场呈现供应短缺状况，表观需

求量超出产量 2200 吨。整个 2018 年，表观需求量超出产量 9.87 万吨。2019 年 12月底时伦敦金属

交易所（LME）持有的可报告镍库存较 2018 年年底时低了 5.31 万吨。2019 年，精炼镍产量总计为

240.83 万吨，而需求量为 241.05 万吨。2019 年,全球的镍矿产量为 260.96 万吨镍，较 2018 年高了

21.8 万吨。中国的冶炼/精炼镍产量较 2018 年增加 11.9 万吨，同时，表观需求量为 130.43 万吨，

较上年高了 20.8 万吨。全球表观需求量较上年高了 6.5 万吨。2019 年 12月，镍冶炼/精炼产量为

20.49 万吨，而消费量为 19.14 万吨。 

国际镍业研究小组(INSG)表示，2019 年 12 月全球镍市供需缺口扩大至 2000 吨，11月修正后为

短缺 1100 吨。INSG 表示，2019 年全球镍市供需缺口为 30400 吨，2018 年为短缺 144700 吨。 

名称 2019 年 10 月 2019 年 11 月 2019 年 12 月 2018年1-11月 2018年1-12月 2019年1-11月 2019年1-12月 

镍矿产量 239.9 219.6 219.9 2128.5 2328.3 2334.6 2571.3 

精炼镍产量 206.7 202.8 200.3 1988.6 2182.7 2175.2 2371.4 

精炼镍使用量 209.8 201.6 198.2 2130.6 2327.4 2228.6 2401.8 

供需平衡 -3.1 1.1 2 -142 -144.7 -53.4 -30.4 

数据来源：瑞达期货，INSG 

 

2、供需体现-全球镍显性库存持续上升 

作为供需体现的库存，伦镍库存延续上升势头，沪镍库存出现震荡回落。截至2020年2月21日，

全球镍显性库存260645吨，较上月末增加30801吨或13.40%。其中 LME镍库存224700吨，较上月末增

加31788吨或16.48%，伦镍库存自去年降至低位后，出现大幅回升，目前达到2018年10月以来新高；

而同期，上期所镍库存35945吨，较上月末减少987吨或2.67%，沪镍库存并未因为春节假期以及疫情

等原因出现累库现象，在今年1、2月份出现小幅下降。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

3、中国镍市供需情况 

1）、供应-1 月我镍矿进口量同比仍有增加 

SMM 统计，1 月份中国镍矿进口总量为 267.89 万吨，较 12 月份减少 164.28 万吨，环比下降 38%，

同比增加 7.4%。其中，来自印尼进口量为 138.11 万吨，环比减少 44%，同比减 11.9%。印尼因禁矿

的政策影响，2020 年 1 月 1 日期禁止镍矿出口，1月报关数据为 12 月份离港。来自菲律宾进口量为

101.49 万吨，环比下降 34.1%，同比上涨 42.9%；菲律宾因雨季的影响，进口量较上月环比减少 52.63

万吨；来自新喀里多尼亚及其他地区氧化矿进口量 16.61 万吨，环比减少 40.2%。SMM 预计，2月份

镍矿进口量仍将持续减少，一方面因印尼已无余量；另一方面，菲律宾仍处于雨季，且受疫情影响，

中国矿船抵菲靠港前需隔离 14天，船期延误，进口量后移，且其他地区增量有限。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

2）、供应—国内镍矿港口库存下降趋势 

据 Mysteel 统计，截止 2 月 21 日， 2020 年 2 月 21 日镍矿港口库存总量为 1522.77 万吨，较

上周减少 66.79 万吨，降幅 4.20%。其中菲律宾镍矿为 1062.9 万吨，较上周减少 43.89 万吨，降幅

3.97%。印尼镍矿为 455.1 万吨，较上周减少 22.9 万吨，降幅 4.79%。国内镍矿港口库存自 1 月中

旬便开始呈现下降趋势，2020 年因印尼镍矿出口供应停滞，以及菲律宾正值雨季，对中国的镍矿出

口供应将进一步下降，预计镍矿港口库存或进入去库周期。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

3）、供应-镍铁产量下降、进口同比增加 

产量方面，据 SMM 数据，1月全国镍生铁环比上升 2.68%至 4.26 万镍吨，同比增 15.33%。分品

味看，1 月高镍生铁产量较 12 月环增 2.9%至 3.92 万镍吨。一方面，山东某大型镍生铁工厂新增产

能陆续出铁，产量增加。另一方面，尽管 1 月华南、华北有工厂检修，但华东、华南、华北 1 月也

有工厂检修结束，产量恢复，叠加北方某工厂复产，综合来看产量增加。1 月低镍生铁产量持平 12

月为 0.34 万镍吨。 2 月全国镍生铁产量预计环比增 1.36%至 4.31 万镍吨，高镍生铁产量环增 1.47%

至 3.98 万镍吨。主因山东某大型镍生铁工厂的增量，低镍生铁产量较 1月持平为 0.34 万镍吨。 

进口方面，2020 年 1 月中国镍铁进口量 24.6 万实物吨，同比增 60%，环比增 23%。按金属量计

算，为 3.95 万金属吨，较 2019 年 12 月水平有 4000 余吨的增幅。随着印尼 NPI 的产量增加，进入

中国市场的量呈增加趋势，不过 2-3 月份进口量或会相对稳定，一方面一季度新投产能相对较少，

另一方面印尼不锈钢方坯厂家今年年初的新投产也令当地的消费量增加，其镍生铁厂对华出口量暂

呈放缓趋势。不过国内不锈钢厂计划联合减产，对镍铁需求减弱，2 月需求降量赶超供应减量，镍

铁呈现供应过剩局面。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

4）、供应—电解镍产量同比下降 

据 SMM 数据显示，2019年1月份全国电解镍自然月产量1.21万吨，同比增1.44%。1月全国电解

镍产量环比12月减少32.05%，主要因12月，电解镍生产商加大生产力度，年底冲销量，以达到全年

生产计划，而1月份，除了销12月库存外，考虑到春节假期以及传统的消费淡季，产量较12月大幅下

滑。预计2月份电解镍产量环比1月份增10%左右至1.33万吨，2月主要是某集团产量小增，该集团1

月产量低于其平均月产，1月消耗去年12月超产后的成品库存，2月产量有所恢复。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 
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5）、需求-不锈钢厂计划联合减产，不锈钢库存大幅累积 

从国内终端需求来看，镍的主要消费集中在不锈钢行业，据估计不锈钢约占全球镍需求约 70%，

不锈钢中对镍的使用主要在 200 系、300 系不锈钢，且 300 系不锈钢含镍量要高于 200 系不锈钢。

据 SMM 数据显示，2020 年 1 月全国不锈钢产量 208.91 万吨，环比减 13.06%，同比增 4.80%。分系

别来看，200系产量环比减 21.49%至 63.4 万吨；300系产量环比减 9.19%至 101.34 万吨；400系产

量环比减 7.87%至 44.17 万吨。1月份不锈钢各系产量均较上月呈减少趋势，除部分钢厂 12月末 1

月初的常规检修之外，还因春节假期的影响，导致产量减少。其中华南不锈钢厂的检修共计减少 200

系不锈钢约 10 万吨，因此 200 系减幅较大。针对疫情爆发，不锈钢行业正常生产、销售均受到极大

影响，不锈钢厂计划在 2月底联合减产，其中北部湾新材料、青山已减产 23万吨，宝钢德盛、鞍钢

联众、浦项共计拟减产 7万吨，预计减产量将达到 30 万吨。 

不锈钢库存方面，截至 2月 21 日，佛山、无锡不锈钢总库存为 83.04 万吨，较上月末增加 27.56%。

其中 200 系不锈钢库存为 16.7万吨，较上月末增加 26.23%；300 系不锈钢库存为 56.15万吨，较上

月增加 25.67%；400 系不锈钢库存为 10.19 万吨，较上月末增加 41.72%。春节节后，不锈钢库存出

现大幅增加，其重要原因在于肺炎疫情对销售环节影响较大，部分不锈钢厂维持生产的情况下，供

大于求局面加剧，加上下游采购资金问题导致提货能力有限，令库存出现大幅累积。 

 

资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

6)、需求-我国房地产投资保持较高增速 

根据国家统计局公布数据显示，2019 年 1-12 月份，全国房地产开发投资 132194 亿元，同比增

长 9.9%，增速比 1-11 月份下降 0.3 个百分点，同比上年加快 0.4 个百分点，去年房地产投资增速

整体呈现回落走势，一定程度反应了政策调控的影响，不过较上年仍有增长，达到 5年来新高。2019

年 1-12 月份，全国房屋新开工面积累计 227154 万平方米，同比增加 8.5%，增速较 1-11 月小幅下

降 0.1 个百分点。去年 12月召开的中央经济工作会议强调，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康

发展。整体来看今年房地产调控政策仍将持续，不过在经济下行压力增大的背景下，预计房地产政

策的过度收紧可能将回归中性。因此今年房地产投资也将较去年进一步增加，不过增速将有所放缓。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

7）、需求-汽车行业受疫情冲击 

汽车产销方面，受国六标准实施以及消费需求疲软影响，国内汽车行业在下半年承受较大压力，

不过这种影响正在逐渐消退。根据中国汽车工业协会发布数据显示，2020 年 1 月中国汽车产量和销

量分别完成 178.3 万辆和 194.1 万辆，环比分别下降 33.5%和 27.0%，同比分别下降 24.6%和 18.0%。

汽车产销量出现下降主要因 1 月的有效工作日有所减少，同时中国爆发新冠肺炎疫情，对销售造成

较大冲击，而目前来看这场疫情的影响仍将持续至 2、3月份，汽车的生产和销售将受到巨大冲击，

零部件供应体系被打乱，给汽车行业复苏造成新的阻碍，整体不容乐观。另外商务部表示，将会同

相关部门研究出台进一步稳定汽车消费的政策，并鼓励各地出台促进新能源汽车消费、增加传统汽

车限购指标、开展汽车以旧换新等举措、促进汽车消费。 

新能源汽车方面，2020 年 1月中国新能源汽车产量和销量分别完成 4.0 万辆和 4.4万辆，同比

分别下降 55.4%和 54.4%。整体来看，新能源汽车产销量下降，主要由于 1月正值春节假期，行业处

于市场单机，企业放假减产，产能利用率较低导致；而另一方面由于国内肺炎疫情爆发，由于新能

源汽车涉及配套产业比较复杂，任何一环的短缺都会对整车生产造成影响，同时也导致市场消费信

心受到抑制，对新能源汽车行业造成较大的负面冲击。 
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资料来源：瑞达期货 、Wind 资讯 

 

二、3 月份镍价展望 

宏观面，中国新冠肺炎疫情形势出现好转态势，疫情防控工作已初显成效，不过国外疫情呈现

蔓延趋势，其中韩国、意大利新增病例加速上升，市场担忧情绪升温。而美国2月制造业和服务业PMI

数据超预期双降，以及全球公共卫生事件的影响，美联储降息预期增加，美元指数承压回落。同时

中国央行超预期投放流动性，推动了市场利率下调，未来仍有望采取定向降准等方式，降低企业融

资成本，缓解疫情对经济的冲击。 

基本面，上游镍矿进口量同比仍有增加，主要因印尼去年年底船运到港，而2月印尼镍矿进口量

将停滞，且因菲律宾正值雨季，国内的镍矿进口量将进一步下降，国内镍矿港口库存自1月中旬便呈

现下降趋势，原料供应偏紧也导致国内镍铁冶炼厂检修停产，同时印尼国内不锈钢新投产令当地的

消费量增加，后续对中国的镍铁出口增量也将有限。不过国内受疫情影响，不锈钢厂生产、销售受

到较大冲击，加之库存持续累升至历史高位，不锈钢厂计划2月底开始联合减产，对镍铁需求降量超

过供应减量，将导致镍铁供应过剩。终端方面，房地产投资增速仍保持较高增速，汽车行业产销受

疫情冲击较大，且全球疫情仍呈现蔓延趋势，疫情进一步扩散将对终端行业造成更大冲击。展望3

月份，镍价预计承压下行，建议逢高做空为主。 

 

三、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢高做空为主 

 具体操作策略 

 对象：沪镍2004合约 

 参考入场点位区间：98000-100000 元/吨区间，建仓均价在 99000 元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪镍 2004 合约止损参考 101000
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元/吨 

 后市预期目标：目标关注 95000 元/吨；最小预期风险报酬比：1:2 之上 

2、 套利策略：跨市套利-2 月两市比值震荡上行，鉴于镍库存伦增沪减，建议尝试买沪镍（2004

合约）卖伦镍（3个月伦镍），参考建议：建仓位（NI2004/LME 镍 3 个月）8.00，目标 8.40，止损

7.80。跨品种套利-鉴于当前基本面镍弱于锡，预计锡镍比上升，建议尝试买沪锡、卖沪镍操作，参

考建议：建仓位（SN2006/NI2006）1.330，目标 1.430，止损 1.280。 

3、套保策略：关注沪镍下跌至 9.5万元附近的多头保值头寸，但下方注意及时止损；而上方持

有商的空头保值逢高适当增加，建议关注涨至 10.3万元以上的逢高空头机会，比例定为 20%。 

 

风险防范 

 经济刺激政策密集出台，市场信心得到修复，空单注意减仓离场。  

 镍铁产量及进口量超预期下降，原料成本支撑增强，空单注意减仓离场。 
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