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品种 镍：镍价低位反弹，短期不言抄底 中期展望 

锌 

上周国内外镍价延续此前跌势，价格继续不断创出新低，周三更是录

得近 4%的跌幅，随后跌势开始放缓，周五进一步上涨收阳。12月 6日印尼

红土镍矿 1.65%(CIF)价格为均价 60.5 美元/湿吨，均价较上周五持平。高

镍生铁价格大幅下跌，12 月 6 日 SMM 高镍生铁（出厂价）为 960-970 元/

镍点，均价较上周五的 1010-1040 元/镍点下跌 60元/镍点。我们认为镍价

跌势的焦点逐渐从供给端转向需求端。镍价最初的下跌主要是源于印尼禁

矿政策的落地，年内依然宽松，镍价开始从高位回落。而近期镍价持续下

跌则是受到下游不锈钢的疲弱拖累。由于不锈钢行业自身价格在不断下滑，

而且库存压力巨大，其对高镍价的需求大幅下降。但是随着宏观环境的回

暖，不锈钢价格继续大幅下跌的可能性不大，相反可能会出现持稳迹象，

因此我们认为继续追空镍价并不可取，但是镍价已经见底还难以判断，预

计后期镍价走势会更加曲折，走势也以震荡为主。 
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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 106240 -3090 -2.83% 989.9 万 81.0 万 元/吨 

LME 镍 13490 -175 -1.28%     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 

上周国内镍价走势整体依然下跌，上半周不断创出本轮跌势的新低，周五开始出现一定

反弹，最终沪镍 2002 合约收在 106240 元/吨，较此前一周下跌 3090 元，跌幅 2.83%；伦镍

走势同样以下行为主，后半周出现一定反弹，最终收在 13490 美元/吨，较此前一周下跌 175

美元，跌幅 1.28%。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 1530 元/吨，扩大 390 元/吨；金川

镍对沪镍 2001 周均升水 5220 元/吨，扩大 930 元/吨。俄镍和金川镍升水均有好转，主因各

贸易商的持货情况和出货意向差异大，令市场表现出来的可流通资源有偏紧的气氛，但实际

成交一般，过高升水并无显著成交。镍价“跌跌不休”，当前价位下下游采购需求比较正常，

没有明显转暖，对贸易商来说由于前期出货困难，加上年底本身有资金回笼的需求，现阶段

交易兴趣有所降低，手中不会备太多库存。 

库存：截至 12月 6日，LME 镍库存较此前一周增加 606 吨， SHFE 库存较此前一周增加

1340 吨，全球的二大交易所库存合计 106256 吨，较此前一周增加 1946 吨。 

上周国内外镍价延续此前跌势，价格继续不断创出新低，周三更是录得近 4%的跌幅，

随后跌势开始放缓，周五进一步上涨收阳。12 月 6 日印尼红土镍矿 1.65%(CIF)价格为均价

60.5 美元/湿吨，均价较上周五持平。高镍生铁价格大幅下跌，12 月 6 日 SMM 高镍生铁（出

厂价）为 960-970 元/镍点，均价较上周五的 1010-1040 元/镍点下跌 60元/镍点。我们认为

镍价跌势的焦点逐渐从供给端转向需求端。镍价最初的下跌主要是源于印尼禁矿政策的落地，

年内依然宽松，镍价开始从高位回落。而近期镍价持续下跌则是受到下游不锈钢的疲弱拖累。

由于不锈钢行业自身价格在不断下滑，而且库存压力巨大，其对高镍价的需求大幅下降。但

是随着宏观环境的回暖，不锈钢价格继续大幅下跌的可能性不大，相反可能会出现持稳迹象，

因此我们认为继续追空镍价并不可取，但是镍价已经见底还难以判断，预计后期镍价走势会

更加曲折，走势也以震荡为主。   
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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 4 镍矿价格走势 
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图 5LME 镍库存分类 

 

 

图 6 不锈钢价格走势 

 
  

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

四、行业要闻 

1. 俄罗斯海关办公室周四公布的数据显示，今年前 10 个月，俄罗斯铝出口为 243.22

万吨，出口总额为 410.71 万美元，低于上年同期的 252.08 万吨，出口总额为 441.58 万美元。 

1-10 月俄罗斯镍出口为 11.75 万吨，高于上年同期的 10.92 万吨；出口总额为 160.89 万

美元，上年同期为 144.98 万美元。 

2. 各钢厂纷纷公布 1 月份期货指导价，304 冷轧盘价下调 400-500 元/吨，其中鞍钢联

众基价最低下调至 13600 元/吨。 

3. 巴西矿业巨头淡水河谷周三表示，未来几年镍产量将增加约 70％，至每年 360,000

吨，主要是通过在印尼扩张。这家巴西矿业巨头计划退出陷入困境的新喀里多尼亚资产，但

仍打算在对电池的需求上升之前提高镍产量。 

4. 11 月综合生产指数 41.44%，较前值下降 7.34 个百分点，且低于预期值 50.04%。11

月不锈钢生产指数终值 41.17%，面临着价格跳水的艰难的行情，非一体化的不锈钢厂全面

基本已经全面败退，减产措施或计划纷至沓来。电池行业生产指数大幅回落至 21.20%，新

能源汽车行业需求低迷，电池企业大幅度减产。其他行业，包括镍丝、镍网和印刷行业等工

厂，10 月因国庆假期的影响，使 PMI 综合指数下降至荣枯线之下，11 月工厂生产恢复正常，

生产指数增至 59.58%。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 
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