
请务必阅读正文之后的免责声明

请详细阅读后文免责声明

【
衍
生
品
】

1

报告摘要

 长期过剩格局不变，供需双增

 短期宏观影响，成本线虽有下移，但总体支撑力度偏强

 不锈钢产业链交易所仓单不断外流，供应压力较大，库存反复

去库存化不太顺利；新能源产业链数据表现良好。

风险点：

1、国内外宏观政策的变化

2、需求出现新增长点

过剩格局与成本支撑形成拉锯战 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

随着关税政策一系列宏观在镍价上消化之后，镍价如期站回成本线之后形成了

反弹。但反弹高度并不高，沪镍主力合约最高反弹至 126850元/吨。随着镍铁价格下

行，成本线也有所下移，过剩格局不变之下，现货接货能力差，镍价冲高回落。五

月有消息称印尼配额有所放宽，镍价再次下探考验成本线，但很快回归。近二个月

时间沪镍主力围绕着 20均线，下方有成本支撑，上方则前高压力，在区间内震荡运

行。

短线逻辑：成本线有支撑，不锈钢供应压力大承压，重心下移

短线来看，随着雨季结束，镍矿的供应正在恢复，前期菲律宾雨季，影响出船。

同时印尼雨季影响开采，与国内形成竞争，矿价一直居高不下，成本支撑比较强劲。

近期随着镍铁价格长期处于亏损，对于矿的需求有减少预期，但这种倒逼矿价并没

有太大作用，矿山挺价依旧，五月中旬的镍矿招标价还高于预期。所以成本线虽然

在我们看来，随着镍铁价走弱有一定小幅下降，但总体的支撑作用还是比较强劲。
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但从不锈钢的供需来看，在四五月的消费小旺季，去库存化的表现并不理想。

三月合约集中大量交割之后，陆陆续续的交易所仓单在向外流，增强了现货供应的

压力。这拖累了整个镍产业链做多的情绪。

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

镍矿：矿山挺价，成本支撑依旧强劲

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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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

当前菲律宾矿的供应在慢慢恢复，印尼雨季因素也在消退。但总体下游亏损，

对于矿的需求有减少预期。但从库存上来看，目前国内的库存在近三年之中是最低

的。这与减少预期相互矛盾，使得供应压力并不是太明显。同时我们看到矿山挺价

意愿非常强烈，近期招标价格还高于预期，这使得成本线的支撑从当前来看，还是

比较强劲。

镍铁：价格弱稳，国内全面亏损

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

国内镍铁目前最大的问题就是亏损。虽然我们看到国内产量减少，进口也出现

了下降，库存的回落也说明目前镍铁的供需平衡并不是大家想得这么差。那么对于

镍铁后期的预期，从产业链内来看，过剩的情况可能很难改变，镍铁价格难有大幅

上涨的动力，这对于不锈钢和镍价来说又是一层压力。

不锈钢：社会库存反复，去库存化不理想
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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

不锈钢在四五月份去库存化并不理想，社会库存反复增减，库存一直处于中偏

高水平。同时三月集中交割的交易所仓单在这二个月时间不断流入现货，对现货供

应形成了较强的压力。

电解镍：产量继续同比大幅上升，库存有所回落
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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

图 23：新能源汽车产销情况 图 22：新能源电池产量
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数据来源：中汽协 大越期货整理 数据来源：中国电池协会 大越期货整理

精炼镍产量继续高产量，同比大幅度上升。但从同内社会库存来看，近期有一

定回落，同样 LME 的库存也有回落。高产量与降库存来看，意味着短期供需出现了

短缺。但从 SMM 的统计来看，近二个月时间，供需平衡均是过剩的。这与数据的表

现形成了明显的矛盾。所以我们有理由相信，有一部分库存可能转化为隐形库存，

后期需要当心。

下游消费：

2025 年 4 月，新能源汽车产销分别完成 125.1 万辆和 122.6 万辆，同比分别增

长 43.8%和 44.2%。2025 年 1-4 月，新能源汽车产销分别完成 442.9 万辆和 430 万辆，

同比分别增长 48.3%和 46.2%。

4 月，我国动力和其他电池合计产量为 118.2GWh，环比下降 0.03%，同比增长

49.0%。1-4 月，我国动力和其他电池累计产量为 444.6GWh，累计同比增长 67.1%。

4 月，我国动力电池装车量 54.1GWh，环比下降 4.3%，同比增长 52.8%。其中三

元电池装车量 9.3GWh，占总装车量 17.2%，环比下降 7.0%，同比下降 6.3%；磷酸铁

锂电池装车量 44.8GWh，占总装车量 82.8%，环比下降 3.8%，同比增长 75.9%。

1-4 月，我国动力电池累计装车量 184.3GWh, 累计同比增长 52.8%。其中三元电

池累计装车量 34.3GWh，占总装车量 18.6%，累计同比下降 15.9%；磷酸铁锂电池累

计装车量 150.0GWh，占总装车量 81.4%，累计同比增长 88.0%。

https://www.sohu.com/?strategyid=00001&spm=smpc.content.content.2.1640851750356SNGHlEt
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三、期货市场表现及技术面

1、资金（持仓）情况

从持仓来看，近期在形成 M 头时有过一定增仓，但后续马上减仓。说明资金对

确定性高的行情做了一个波段，但持续性太差，很难形成单边。

2、技术面

日 K 线上来看，压力线还是比较明显，每次反弹的高度在下降。MACD 单边可持

续性比较差。技术上没有形成单边趋势的迹象。

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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四、总结

综上所述，成本线与过剩基本面形成了拉锯战。短期成本线的支撑仍比较强劲，

得益于矿价还能保持坚挺。但结合时间点和下游全面亏损的现状，矿价回落调整预

期比较充足。这使得成本线重心下移。不锈钢的供应压力较大，可能拖累镍价。新

能源产业链目前来看，还是对镍价形成支撑。所以从两条产业链来看，方向并不统

一，没能形成单边。从长期来看过剩格局不变，现货高价时承接能力差，从基本面

来看镍价仍要承压，在震荡过程中重心下移。

五、操作策略

沪镍震荡偏弱运行，成本线到前高之间区间操作。

不锈钢自身供应压力大，去库存不理想，震荡偏弱运行。
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