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品种 镍：镍价弱势超出预期，下游低迷是主因 中期展望 

锌 

上周国内外镍价走势继续延续了此前的下跌格局，价格不断下跌，不

断创出新低。此前，我们认为镍价可能会在此处出现短期见底的可能，但

是事实证明镍价走势远比我们此前预期的更为弱势。我们判断镍价见底在

于我们认为随着镍价的回落，国内部分高镍铁厂家已经开始出现了亏损以

及停产检修情况，这将会支撑镍价。但是实际上，镍价交易重心目前依然

更多聚焦于下游需求方面，我们看到下游不锈钢的情况仍然处于低迷状况，

上周不锈钢价格继续下调，没有止跌迹象，从而对镍价形成拖累。同时，

目前整个不锈钢市场的库存依然居高不下，这将继续减少其对镍的需求。

根据我们了解，此前已经有不锈钢厂大量库存开始出货，预计未来仍将对

市场形成冲击。因此，短期之内，我们依然还难以判断镍价已经见底，目

前需要更多去追随趋势脚步，继续看空镍价。 
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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 109330 -3870 -3.42% 883.2 万 79.1 万 元/吨 

LME 镍 13665 -975 -6.66%     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 

上周国内镍价走势延续了此前的下跌走势，在周初价格出现窄幅震荡之后，后半周价格

不断下跌，再次连续创出了近一个月季度的新低，最终沪镍 2002 合约收在 109330 元/吨，

较此前一周下跌 3870 元/吨，跌幅 3.42%；伦镍走势同样以下跌为主，最终收在 13665 美元

/吨，较此前一周下跌 975 美元，跌幅 6.66%。整体来看，镍价目前依然处在下跌趋势之中。 

现货方面：上周俄镍对沪镍 1912 合约周升水均价约 1200 元/吨，较上周收窄 1000 元/

吨，俄镍和金川镍升水双双继续下滑，主要因上周开始仓单货源逐渐流入市场，市场供应增

加。金川镍对沪镍 1912 周均升水 6275 元/吨，至周五已经跌至 5350 元/吨，虽然跌破了 6000

元/吨，但金川升水整体仍处于比较高的位置，其市场可流通货源依旧相对较少。俄镍需求

不佳，贸易商报价升水幅度不断下调，且为求成交实际商谈中也有暗跌出货的现象。周内镍

价绝对价格不断下调，但并未激发下游大量采购，市场交投清淡。 

库存：截至 11 月 29 日，LME 镍库存较此前一周增加 2184 吨， SHFE 库存下降 125 吨，

全球的二大交易所库存合计 102902 吨，较此前一周增加 2059 吨。 

上周国内外镍价走势继续延续了此前的下跌格局，价格不断下跌，不断创出新低。此前，

我们认为镍价可能会在此处出现短期见底的可能，但是事实证明镍价走势远比我们此前预期

的更为弱势。我们判断镍价见底在于我们认为随着镍价的回落，国内部分高镍铁厂家已经开

始出现了亏损以及停产检修情况，这将会支撑镍价。但是实际上，镍价交易重心目前依然更

多聚焦于下游需求方面，我们看到下游不锈钢的情况仍然处于低迷状况，上周不锈钢价格继

续下调，没有止跌迹象，从而对镍价形成拖累。同时，目前整个不锈钢市场的库存依然居高

不下，这将继续减少其对镍的需求。根据我们了解，此前已经有不锈钢厂大量库存开始出货，

预计未来仍将对市场形成冲击。因此，短期之内，我们依然还难以判断镍价已经见底，目前

需要更多去追随趋势脚步，继续看空镍价。 
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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. 据中国海关总署公布的数据显示，中国 10 月镍铁进口量为 168,834.66 吨，同比大幅

增加 85.82%，环比减少 18.86%。 

10 月印尼为中国镍铁进口的最大供应国，当月自该国进口量为 12.52 万吨，同比大增

82.38%。 

2. 据中国海关总署公布的数据显示，中国 10 月未锻压镍进口量为 12,230 吨，同比下

降 23.49%，环比减少 11.99%。 

3. 菲律宾今年增加了对中国的镍矿出口，因其希望在 2020 年印尼禁止出口之前在中国

扩大市场份额。 

菲律宾镍业协会 PNIA 预计明年镍产量将进一步提高以弥补由于印尼禁止出口造成的

潜在供应短缺。 

4. 印尼苏拉威西地区东南镍矿业协会（APNI）协调员赫里·阿西库（Herry Asiku ）

表示，政府在 2020 年初加速禁止镍矿石出口的政策可能会损害现有地区的矿业企业家。 

据他介绍，由于该地区的矿商认为加快出口禁令的政策不是正确的步骤。该地区的许多

矿业企业家需要出口才能为精炼厂或冶炼厂的建设提供资金，因为出口销售的售价高于国内

售价。同时，目前拥有冶炼厂的大多数是外国独资公司。 

他补充表示，“由于我们是该地区的矿商，不像拥有强大资本实力的局外人。因此，我

们需要出口结果（销售）来筹集资金。” 

5. 印尼 10 月 25 号突发检查，所有矿山被要求停装检查，直至 11 月 7 日，首批解禁矿
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山名单公布，此前 SMM 有发文解读第一批矿山情况。日前第二批获准出口矿山名单公布，但

此次公布名单方式与第一批有所不同。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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