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报告摘要

 长期过剩格局不变，供需双增

 短期国内产量继续上升，社会库存高位，关注海外交仓情况

 不锈钢产业链库存上升，供强需弱；新能源产业链数据良好

风险点：

1、国内宏观政策变化

2、需求出现新增长点

3、印尼、菲律宾政策变化

基本面不改，矿端拢动，期待国内政策 沪镍-不锈钢期货
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重要提示：

本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观

点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资

建议。大越期货不会因为关注、收到或阅读本报

告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资

需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关

内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论

证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不

涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成

对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意

见，不得将本报告的任何内容据以作为大越期货

所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依

据本报告所进行的任何作为或不作为，大越期货

不承担任何责任。
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一、行情回顾及逻辑梳理

图 1：走势回顾

资料来源：Mysteel 博易大师 大越期货整理

进入 2025年，镍价依然维持在 12-13万区间运行。中间有过几次探底，也有过

大幅反弹。反弹主要影响因素是矿端菲律宾和印尼政策的扰动，而探底的基本逻辑

是基本面偏空一直没有改变。所以多空都有一定道理，资金也只是在里面反复高抛

低吸，整体持仓没有太多变化。

近二个月，沪镍主力最高涨至 129120 元/吨，最低探至 120400 元/吨。而 LME

重心比去年三季度有一定下移，最低探至 14905美元/吨，最高反弹至 16135美元/吨。

综合来看，基本处于 15000-16000区间震荡运行。

短线逻辑：菲律宾、印尼政策扰动，国内供应增长依旧

近期来看，几次反弹最主要的原因是由于菲律宾、印尼的政策扰动。首先，菲

律宾想学印尼，实行禁矿的法案批复。这一举措其实对于近期影响有限，因为菲律

宾哪怕这个政策通过批复，那么实施也要到 5 年后。其次，印尼今年对于矿的产量

再次实施限制，使得很多下游减产，甚至还有温炉的状况，印尼德龙据传还有关停
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的可能。这可能才从真正意义上，对成本端形成较强支撑的关键。如果印尼的下游

企业要持续发展，那么向外寻找矿源是必然之路，这与去年的情况相似，与我国形

成竞争关系，矿端供少需多，易涨难跌。这可能就是近期镍价下探之后能反弹的最

有力的利多。

但对于当前的国内供应来看，1月的产量同比继续大幅度提升，镍的库存依然维

持上升趋势，如果海外交仓，提升 LME库存，那么对于国内来说可能供应压力会小

很多，否则供强需弱的格局很难使价格向上突破平台。

长线逻辑：过剩依旧，新能源增速放缓

最新的预估情况来看，2025年国内精炼镍与印尼镍铁产量继续保持增长，增涨

趋势不变。全球不锈钢需求仍保持稳定增长，新能源增速或有下降，下降的原因可

能是电池端的替代等因素。总需求同样保持增涨趋势。所以从长线来看，供需双增，

而过剩格局不变。

一、 镍产业分析

表 1：全球镍供需平衡表

资料来源：SMM 大越期货整理
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镍矿：印尼需求强劲，菲律宾或学习印尼禁矿

图 2：红土镍矿价格

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 3：镍矿海运费（美元/吨）

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 4：菲律宾镍矿成本（美元/湿吨）

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 5：镍矿港口库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 6：镍矿砂及精矿进口量
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数据来源：Mysteel 大越期货整理

镍矿目前仍处于雨季，菲律宾供应整体呈下降趋势。库存也进入了下降周期之

中。同时菲律宾与印尼的政策变化，扰动了矿端的供需变化预期。镍矿在近期有连

续的小幅反弹，且这个偏强走势从目前来可能会维持下去。

镍铁：库存回落，国内产量下降，随着印尼镍铁产量变化或供需格局转变

图 7：镍铁价格

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 8：镍铁产量

数据来源：Mysteel 大越期货整理
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图 9：镍铁进口量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 10：镍铁库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 11：印尼镍铁产量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 12：镍铁企业盈亏

数据来源：Mysteel 大越期货整理

国内镍铁产量环比回落，主要还是国内镍企仍处于亏损的状态。虽然近期镍铁

价格有所反弹，但同样镍矿的价格也在上升，所以镍企亏损的情况虽有好转，但仍

没有扭亏为赢。在成本端的支撑下，镍铁的价格最近表现比较坚挺。当前最大的变

化可能还是要来自印尼的进口，12 月份的进口量再次创单月最高水平，而进入 2025

年印尼方面可能由于矿的原因，镍铁企业的产量或受到影响，后续要关注进口情况

变化，如果进口量快速下降，同时库存回落，那么要当心镍铁的供需可能会发生一

定改变。当前这个变化还没有明确前，只能当作成本支撑来对待。
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不锈钢：社会库存上升，供强需弱不变

图 13：国内 304/2B 不锈钢价格

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 14：国内不锈钢粗钢产量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 15：不锈钢库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 16：不锈钢生产成本

数据来源：Mysteel 大越期货整理

不锈钢产量由于是春节周期，所以有一定回落。库存则并没有因为供应的下降

而下降，相反库存则继续反弹，站回百万吨大关以上。供强需弱的情况比较突出。

但不锈钢的价格并没有出现下降，相反还有一定小幅反弹。这与成本端的支撑

有很强的关系。所以不锈钢产业链矛盾比较突出，供需结构偏弱和成本支撑形成多

空对峙的情况。
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电解镍：产量上升，库存继续垒升

图 17：电解镍月产量图

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 18：精炼镍及合金进、出口量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 19：国内精炼镍库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 20：LME 库存变化

数据来源：Mysteel 大越期货整理
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图 23：新能源汽车产销情况

数据来源：中汽协 大越期货整理

图 22：新能源电池产量

数据来源：中国电池协会 大越期货整理

精炼镍国内产量继续保持上升，且同比上升幅度较大。国内社会库存维持在高

位，LME 库存继续上升，充分说明过剩的格局没有改变。

下游消费：

2025 年 1 月，我国新能源汽车产销量分别达 101.5 万辆和 94.4 万辆，同比分别

增长 29%和 29.4%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 38.9%。

总体来看，国内供应继续大幅提升，缓解供应压力短期只能依然仓单外移，供

强需弱的格局没有打破，但下方成本线的支撑依旧有效，多次向下考验至成本线附

近得到支撑。

三、期货市场表现及技术面

1、资金（持仓）情况

https://www.sohu.com/?strategyid=00001&spm=smpc.content.content.2.1640851750356SNGHlEt
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从持仓来看，比前期有一定增加，但增加有限，主力资金多次多空翻转，说明

主力还是在做高抛低吸。

2、技术面

日 K线上来看，价格在 20 均线上下波动。多种技术指标多空信号多次转换，方

向连续性较差。价格总体仍在 12-13 万的区间内运行。维持震荡思路。

四、总结

图 24：沪镍加权持仓

资料来源： 博易大师 大越期货整理

图 25 ：沪镍主力 K 线

资料来源： 博易大师 大载期货整理
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综上所述，长线的基本面没有改变，仍是压制价格最重的基础线。短线由于印

尼、菲律宾的政策扰动，矿端成本线得到了支撑上升，镍价下延支撑更加有力。从

时间点来看，接下来要关注两会的情况，如果两会中有利多镍产业链下游需求的，

那么需求提升会改变基本面的短期预期，更有利于价格上升。否则，价格依然还是

会在区间运行，等待矿端的改变。

五、操作策略

沪镍区间 12-13万震荡运行，以逢低做多为主。

不锈钢 20均线上下宽幅震荡。
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免责声明

 本报告的著作权属于大越期货股份有限公司。未经大越期货股份有限公司书面

授权，任何人不得更改或以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或

部分材料、内容。如引用、刊发，须注明出处为大越期货股份有限公司，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

 本报告基于大越期货股份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调

研资料，但大越期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

时效性以及完整性不作任何明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载

的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且

大越期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不

应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。

本报告所载的观点并不代表大越期货股份有限公司的立场。

 本报告中的信息以及所表达意见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会

计或税务的最终操作建议，大越期货股份有限公司不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何投资决策与大越期货股份

有限公司及本报告作者无关。

公司总部

地址：浙江省绍兴市越城区解放北路 186号 7楼

邮编：312000

电话： 400-600-7111

网址：www.dyqh.info
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