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报告摘要

 长期过剩格局不变，供需双增

 短期镍矿供应开始放缓，成本线上更加强劲，形成支撑。国内

外持续垒库，过剩压力较强，上方空间有限。

 不锈钢产业链上关注去库存是否可持续化

风险点：

1、国内外宏观政策变化

2、需求出现新增长点

3、印尼、菲律宾政策变化

震荡格局不变，空间或有收窄 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

10 月镍价整体震荡运行不变，沪镍主力在 20 均线上下波动，运行价格区间

120000-123800。外盘同样震荡运行。

短线逻辑：矿供应放缓，成本支撑；持续垒库，过剩不变

短期美国降 25 基点落地，宏观影响因素降低。从基本面来看，接下来比较明确

的就是矿供应会随着雨季的到来而开始放缓，国内镍矿库存拐头向下。矿价会保持

相对坚挺，对于镍的成本支撑会比较强劲。

目前国内产量继续扩张，浙江新生产线开始投产。但需求增速跟不上步伐，国

内外垒库的情况还在延续。供需格局过剩没有转变。

长线逻辑：过剩依旧，新能源增速放缓
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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。因此从长线来看，供需出现

双增，但需求增速不如供给，保持过剩格局。

一、 镍产业分析

镍矿：雨季将至，供应放缓，库存拐头向下，矿山挺价

图 2：红土镍矿价格 图 3：镍矿海运费（美元/吨）

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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数据来源：Mysteel 大越期货整理 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

数据来源：Mysteel 大越期货整理
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镍矿价格：

10 月镍矿价格表现坚挺与稳定。截止 10 月底，中高品矿的报价为 56 美元/湿吨，

与上月末持平。海运费在 10 月有小幅下降，下降约为 1.5 美元/湿吨。

镍矿库存：

2025 年 10 月 30 日中国 14 港镍矿库存总量为 1479.1 万湿吨，较上期减少 18.81

万湿吨，降幅 1.26%；其中菲律宾镍矿为 1430.54 万湿吨，较上期减少 19.92 万湿吨，

降幅 1.37%；其他国家镍矿为 48.56 万湿吨，较上期增加 1.11 万湿吨，增幅 2.44%。

（来源：我的有色）

镍矿进口量：

2025 年 9 月镍矿进口量 611.45 万吨，环比减少 23.22 万吨，降幅 3.66%；同比

增加 154.83 万吨，增幅 33.91%。其中红土镍矿 607.69 万吨，硫化镍矿 3.76 万吨。

自菲律宾进口红土镍矿 581.74 万吨，占本月进口量的 95.14%。2025 年 1-9 月镍矿

进口总量 3224.81 万吨，同比增加 10.77%。（来源：我的有色）

镍矿综合：

菲律宾雨季慢慢来临，部分地区装船进入尾声，矿山挺价意愿较强。印尼在雨

季来临前也出现了一阵备库，所以总体需求会比前期要强劲一些。国内库存开始拐

头向下，后期矿价或更加坚挺有力。

镍铁：价格回落，企业亏损依旧
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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

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 图 12：镍铁企业盈亏
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数据来源：Mysteel 大越期货整理 数据来源：Mysteel 大越期货整理

镍铁价格：

10 月份镍铁价格出现回落。截止 10 月底，高镍铁的价格报价 935 元/镍，比 9

月底下跌了 25 元/镍。低镍铁的报价 3400 元/吨，比上月底下跌了 100 元/吨。上海

有色高镍铁报价 924.5 元/镍，低镍铁报价 3050 元/吨。

镍铁国内产量：

2025 年 9 月中国镍生铁实际产量金属量 2.17 万吨，环比降幅 5.06%，同比降幅

13.64%。中高镍生铁产量 1.53 万吨，环比降幅 6.92%，同比降幅 17.49%；低镍生铁

产量 0.64 万吨，环比减少 0.34%，同比减少 2.84%。2025 年 1-9 月中国镍生铁总金

属产量 20.55 万吨，同比减少 7.24%，其中中高镍生铁镍金属产量 14.89 万吨，同比

减少 11.16%。（来源：上海有色）

镍铁库存：

镍铁 9 月库存可流通 20.29 万实物吨，折合 1.99 万镍吨。中高镍铁可流通 19.29

万吨，折合 1.97 万镍吨。

镍铁进口量：

2025 年 9 月中国镍铁进口量 108.5 万吨，环比增加 21.1 万吨，增幅 24.2%；同

比增加 34.8 万吨，增幅 47.2%。其中，9 月中国自印尼进口镍铁量 105.5 万吨，环

比增加 20.5 万吨，增幅 24.1%；同比增加 34 万吨，增幅 47.6%。



请务必阅读正文之后的免责声明

月度报告

8

2025 年 1-9 月中国镍铁进口总量 835.3 万吨，同比增加 194.4 万吨，增幅 30.3%。

其中，自印尼进口镍铁量 814.1 万吨，同比增加 197.1 万吨，增幅 32.0%。（来源：

Mysteel）

镍企赢亏：

10 月份最后一周左右，镍铁价格有所回落，国内镍铁企业亏损幅度扩大，如果

继续扩大，不排除年底会有检修等情况发生。

镍铁综合：

镍铁价格低位，对于不锈钢等成本线来说有一定松动，重心有一定下移。对镍

价有一定利空影响。

不锈钢：再次考验去库存情况

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



请务必阅读正文之后的免责声明

月度报告

9

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

不锈钢价格：

10 月不锈钢价格出现了回落。相比 9 月底，上海，江苏，浙江基本上均有 200

元/吨的下降，而佛山则有 400 元/吨的下降。

不锈钢产量：

9 月份不锈钢粗钢产量 342.67 万吨，其中 200 系产量 103.9 万吨；400 系产量

52.5 万吨；300 系产量 176.27 万吨，环比上涨 1.43%。

不锈钢库存：

截止出稿，无锡库存为 59.87 万吨，佛山库存 30.61 万吨，全国库存 103.11 万

吨，环比上升 0.37 万吨，其中 300 系库存 65.19 万吨，环比上升 0.26 万吨。

不锈钢综合：

不锈钢金九银十之后，去库存化能否持续是关键。如果无法持续，那么向下承

压的概率会上升。

电解镍：产量高位，海内外垒库，过剩格局不变
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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 21：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：

2025 年 9 月中国精炼镍产量 36795 吨，环比增加 0.27%，同比增加 25.03%；2025

年 1-9 月中国精炼镍累计产量 319990 吨，累计同比增加 35.93%。目前国内精炼镍企

业设备产能 48598 吨，运行产能 44249 吨，开工率 91.05%，产能利用率 75.71%。

2025 年 10 月中国精炼镍预估产量 37150 吨，环比增加 0.96%，同比增加 20.42%。

（来源：Mysteel）

精炼镍库存：

截止出稿，LME 库存量站上 25 万，继续保持上升。国内社会库存同样上升，开

始向 5 万大关靠近。

精炼镍进出口量：

2025 年 9 月中国精炼镍进口量 28367.371 吨，环比增加 4181 吨，涨幅 17.29%；

同比增加 22779 吨，增幅 407.65%。本月精炼镍净进口 14255.276 吨，环比减少

207.24%，同比减少 57.65%。2025 年 1-9 月，中国精炼镍累计进口量 185382.768 吨，

同比增加 125082 吨，增幅 207.43%。

2025 年 9 月中国精炼镍出口量 14112.095 吨，环比减少 936 吨，降幅 6.22%；

同比增加 3807 吨，增幅 36.94%。本月精炼镍净进口 14255.276 吨，环比减少 207.24%，
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同比减少 57.65%。2025 年 1-9 月，中国精炼镍累计出口量 133437.048 吨，同比增

加 52112 吨，增幅 64.08%。（来源：我的有色）

下游消费情况：

9 月，新能源汽车产销分别完成 161.7 万辆和 160.4 万辆，同比分别增长 23.7%

和 24.6%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 49.7%。1-9 月，新能源汽车

产销分别完成 1124.3 万辆和 1122.8 万辆，同比分别增长 35.2%和 34.9%，新能源汽

车新车销量达到汽车新车总销量的 46.1%。

9 月，我国动力和其他电池合计产量为 151.2GWh，环比增长 8.3%，同比增长

35.4%。1-9 月，我国动力和其他电池累计产量为 1121.9GWh，累计同比增长 51.4%。

9 月，我国动力电池装车量 76.0GWh，环比增长 21.6%，同比增长 39.5%。其中

三元电池装车量 13.8GWh，占总装车量 18.2%，环比增长 26.5%，同比增长 5.2%；磷

酸铁锂电池装车量 62.2GWh，占总装车量 81.8%，环比增长 20.5%，同比增长 50.4%。

三、期货市场表现及技术面

1、资金（持仓）情况

从持仓来看，10 月价格在高位时，主力空单增加明显，价格接近 12 万一线时，

空单则会减仓。说明主力仍然在做高抛低平的区间操作。

图 23：沪镍加权持仓

资料来源： 博易大师 大越期货整理

https://www.sohu.com/?strategyid=00001&spm=smpc.content.content.2.1640851750356SNGHlEt
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2、技术面

日 K线上来看，价格在 20 均线上下波动。总体压力与支撑基本上在黄金分割线

上有所体现。MACD 红绿柱交替，没有太明确的方向。指标方向更多偏向震荡运行。

四、总结

从基本面来看，长期过剩的格局没有改变，同时国内外垒库，镍价上方空间受

限。而矿价坚挺，成本支撑成为镍价难以大幅下跌的关键因素。目前下有支撑，上

有供需压力的格局没能打破，镍价或继续维持震荡思路，而且后期空间或继续收窄。

五、操作策略

沪镍维持震荡思路，120000-123800区间或可能继续收窄。

对于不锈钢而言，去库存化是金九银十后更为关键的问题，如果无法持续去库

存，那么价格会有一定承压。

图 24 ：沪镍主力 K 线

资料来源： 博易大师 大载期货整理
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