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品种 镍：镍价反弹暂缓，短期陷入震荡 中期展望 

锌 

上周国内外镍价都出现了不同程度的回落，此前连续上涨的反弹势头

再次放缓。此前我们认为镍价的焦点已经转向供给端。随着 2020 年印尼出

口禁令的实施临近，市场开始逐渐担忧明年国内镍矿供应短缺。届时镍矿

的缺口将由进口镍铁来补充。根据海关数据统计，2019 年 11 月，中国进

口镍铁（含印尼镍生铁，实物吨）为 22.90 万吨，环比增加 35.65%，同比

增加 62.80%。其中，来自印度尼西亚的进口量为 18.76 万吨。9 月份进口

量的高位在 11 月再次出现，可见随着印尼镍生铁产能的在 2019 的积极投

产之后，印尼镍生铁运回中国量的持续增加的量相当可观，且会保持高位。

因此，未来我们要密切跟踪印尼镍铁以及不锈钢项目的投产情况。而下游

方面，不锈钢整体情况依然企稳回升状态，此前连续阴跌，出库压力大增

的情况已经过去。因此我们认为镍价已经拜托了此前下跌趋势，但短期内

不会直接上涨，可能会略有震荡。 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 镍 109990 -1720 -1.54% 850.4 万 81.1 万 元/吨 

LME 镍 14230 -260 -1.79%     美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind 资讯, 金源期货 
    

 

二、行情评述 

上周国内镍价先涨后跌，在周一上涨之后，周二至周五连续下行，最终沪镍 2003 合约

收在 109990 元/吨，较此前一周下跌 1720 元，跌幅 1.54%；伦镍因圣诞假期休市，上周价

格同样震荡回落，最终收在 14230 元/吨，较此前一周下跌 260 美元，跌幅 1.79%。整体来

看，镍价在短暂反弹过后，走势开始趋于震荡。 

现货方面：上周俄镍对沪镍 2002 合约周均贴水 100 元/吨，收窄 150 元/吨；金川镍对

沪镍 2002 周均升水 2500 元/吨，扩大 400 元/吨。后半周镍价跌破前期心理价位至 11万附

近后，市场情绪有所转变，俄镍需求未好转，贴水小幅扩大至贴水 300-贴水 200 元/吨，但

金川镍升水大幅走高，主要因后半周金川公司货源偏紧，市场流通量较少，市场低价货难收，

高价货一定程度抑制下游拿货积极性。 

库存：截至 12月 27 日，LME 镍库存较此前一周增加 2778 吨， SHFE 库存较此前一周下

降 48吨，全球的二大交易所库存合计 180597 吨，较此前一周大幅增加 2730 吨。 

上周国内外镍价都出现了不同程度的回落，此前连续上涨的反弹势头再次放缓。此前我

们认为镍价的焦点已经转向供给端。随着 2020 年印尼出口禁令的实施临近，市场开始逐渐

担忧明年国内镍矿供应短缺。届时镍矿的缺口将由进口镍铁来补充。根据海关数据统计，2019

年 11 月，中国进口镍铁（含印尼镍生铁，实物吨）为 22.90 万吨，环比增加 35.65%，同比

增加 62.80%。其中，来自印度尼西亚的进口量为 18.76 万吨。9月份进口量的高位在 11 月

再次出现，可见随着印尼镍生铁产能的在 2019 的积极投产之后，印尼镍生铁运回中国量的

持续增加的量相当可观，且会保持高位。因此，未来我们要密切跟踪印尼镍铁以及不锈钢项

目的投产情况。而下游方面，不锈钢整体情况依然企稳回升状态，此前连续阴跌，出库压力

大增的情况已经过去。因此我们认为镍价已经拜托了此前下跌趋势，但短期内不会直接上涨，

可能会略有震荡。 
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三、相关图表 

图 1 全球主要交易所库存 

 

图 2 现货升贴水走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图 3 镍铁价格走势 

 

 

图 5LME 镍库存分类 

图 4 镍矿价格走势 

 

 

图 6 不锈钢价格走势 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

四、行业要闻 

1. 根据海关数据统计，2019 年 11 月，中国进口镍铁（含印尼镍生铁，实物吨）为 22.90

万吨，环比增加 35.65%，同比增加 62.80%。分国别来看，进口前三位的国家为：印度尼西

亚 18.76 万吨，新喀里多尼亚 1.39 万吨，巴西 0.54 万吨。  对 1-11 月累计进口量进行分析，

2019 年 1-11 月镍铁总进口量 172.14 万实物吨，较去年同期增加 93%。除了印度尼西亚同比

增长 125%外，在其他国家里，哥伦比亚总量 9.3 万吨同比增 27%，巴西 5.8 万吨同比增 52%。

来自新喀里多尼亚、缅甸和韩国的镍铁进口量下降。 

2. 近日，据印尼当地媒体报道，印尼 Sulawesi Tenggara（东南苏拉威西省）的出口产

品中有 80％来自镍产品。 海关办公室注意到，2019 年 1 月至 11 月东南苏拉威西岛的出口

总值达到 1.516.526.790 美元，折合 21.215.777.869.912 印度尼西亚盾。 

3. 据海关数据显示， 11 月中国不锈钢进口量环减 42.36%，同比减 60.76%至 5.05 万

吨；11 月中 国不锈钢出口量环增 4.52%，同比增 7.91%至 32.89 万吨。 

4. 中国海关总署公布的数据显示，中国 11 月镍矿砂及其精矿进口量为 599.48 万吨，

同比增加 46.21%，环比减少 12.64%。  11 月印尼为中国镍矿砂及其精矿的最大供应国，当

月进口量为 333.76 万吨，同比增加 142.99%，环比增加 7.13%。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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