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——沪镍宽幅震荡，结构性矛盾仍存，供应端放量明确，

需求端真实情况将左右未来走势
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摘要：

供给端：8月以来，菲律宾虽然进入雨季，但对我国镍矿进口影响不大，港

口数据显示，镍铁 8月进口量几乎翻倍，而根据 Mysteel 调研显示，8月印尼镍

铁产量为 97700 金属吨，较上月产量小幅增加 1000 金属吨，环比增加 1.03%，

同比则大幅增加 33.11%。过去三年里，印尼镍铁产量基本维持逐月递增的趋势，

其产能增量的巨幅扩大将使得全球范围内镍铁供应都维持宽松为主。。

需求端：Mysteel 调研，9月份国内 40 家不锈钢厂粗钢初排产 246.8 万吨，

预计月环比增 7.5%，环比增量主要集中在 300 系、400 系。其中：200 系 75.00

万吨，预计环比增 3.1%；300 系 138.36 万吨，预计环比增 8.5%；400 系 33.44

万吨，预计环比增 14.6%。四季度国内不锈钢复产及新投产能有望投放，新能源

汽车消费火热，但更多使用经济性更好的中间品，挤占纯镍需求。

库存端：镍库存依然处在历史低位，或对价格形成支撑，但随着新规施行，

镍豆进入交割，或将形成库存拐点。

行情回顾：第三季度沪镍呈区间触底反弹态势，主力合约2210最高价202800

元/吨，最低价 131660 元/吨，走势呈现大幅下挫后震荡又大幅反弹之势。6月

中旬开始，中欧美相继公布最新经济数据显示，全球经济存在持续收缩的风险，

欧美央行也相继表态将施行紧缩货币政策，尤其是全球最大金属消费国中国受疫
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情影响，工厂活动萎缩，对镍价格形成较强压制。沪镍主力从 6月中旬开始，一

直下跌到 7月中旬，后经长期的震荡整理，在低库存利好叠加消费端尤其不锈钢

行情回暖的刺激下，镍价强势突破 20 万整数关口，但美联储强硬加息的态度，

使得市场避险情绪发酵，20 万整数关口得而复失，但依然保持上升通道不破。

目前市场焦点在需求端的真实情况如何，这将是决定反弹能否持续的重要因素。
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一、沪镍行情回顾

第三季度沪镍呈区间触底反弹态势，主力合约 2210 最高价 202800 元/吨，

最低价 131660 元/吨，走势呈现大幅下挫后震荡又大幅反弹之势。6月中旬开始，

中欧美相继公布最新经济数据显示，全球经济存在持续收缩的风险，欧美央行也

相继表态将施行紧缩货币政策，尤其是全球最大金属消费国中国受疫情影响，工

厂活动萎缩，对镍价格形成较强压制。沪镍主力从 6月中旬开始，一直下跌到 7

月中旬，后经长期的震荡整理，在低库存利好叠加消费端尤其不锈钢行情回暖的

刺激下，镍价强势突破 20 万整数关口，但美联储强硬加息的态度，使得市场避

险情绪发酵，20 万整数关口得而复失，但依然保持上升通道不破。目前市场焦

点在需求端的真实情况如何，这将是决定反弹能否持续的重要因素。

图 1：沪镍主力合约市场价格走势

数据来源：博易大师 和合期货
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图 2、3：镍现货市场价

数据来源：WIND 和合期货

截至 2022 年 9 月 30 日，上海金属网现货镍报价：188500-193000 元/吨，

涨 2550 元/吨，金川镍现货较常州 2210 合约升水 12250 元/吨，较沪镍 2210 合

约升水 6000 元/吨，俄镍现货较常州 2210 合约升水 7750 元/吨，较沪镍 2210

合约升水 1500 元/吨。
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二、沪镍供需情况分析

1.镍供给情况

8月以来，菲律宾虽然进入雨季，但对我国镍矿进口影响不大，港口数据显

示，镍铁 8月进口量几乎翻倍，而根据 Mysteel 调研显示，8月印尼镍铁产量为

97700 金属吨，较上月产量小幅增加 1000 金属吨，环比增加 1.03%，同比则大幅

增加 33.11%。过去三年里，印尼镍铁产量基本维持逐月递增的趋势，其产能增

量的巨幅扩大将使得全球范围内镍铁供应都维持宽松为主。

图 4：中国镍矿砂及精矿进口

数据来源：中国海关 和合期货

2.镍需求情况

Mysteel 调研，9月份国内 40 家不锈钢厂粗钢初排产 246.8 万吨，预计月环

比增 7.5%，环比增量主要集中在 300 系、400 系。其中：200 系 75.00 万吨，预

计环比增 3.1%；300 系 138.36 万吨，预计环比增 8.5%；400 系 33.44 万吨，预

计环比增 14.6%。四季度国内不锈钢复产及新投产能有望投放，新能源汽车消费

火热，但更多使用经济性更好的中间品，挤占纯镍需求。
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图 5：不锈钢 304/2B 价格

数据来源：WIND 和合期货

3.镍库存情况

截至 9月 29 日，上期所镍库存为 1636 吨，LME 库存为 51816 吨，显性库存

较低，且有去库化趋势。

图 6：镍库存情况

数据来源：WIND 和合期货
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三、综合观点及后市研判

欧美央行鹰派表态及中国金属需求存在持续低迷的状态，全球恐陷入经济衰

退中，镍价目前因历史低库存而走势偏强的状态可能会在后期被打破，并且后期

随着高冰镍和湿法中间品供应量快速释放，镍中线供需预期偏悲观。短期风险点

在于 LME 交易所关于限制俄镍交割政策的实施及国内稳增长政策出台可能会刺

激性的造成行情波动。策略上，投资者可保持逢高做空思路为主，尤其关注 18

万整数关口的得失，将会是中长期多空分界线。

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。
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和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。
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