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1#金川镍 1#进口镍 上期所主力无锡电子盘 金川-进口 进口镍-无锡 进口镍-主力 无锡-主力

2019/5/21 99550 98200 98100 98000 1350 200 100 -100

2019/5/22 98900 97775 97510 97350 1125 425 265 -160

日变化 -650 -425 -590 -650 -225 225 165 -60

日期
现货价格 交易所价格 价差变化

宏观经济：欧洲央行在4月会议上维持利率不变，该行预计利率维持在当前水平至少到2019年底。

欧洲央行行长警告称，欧元区经济增长今年进一步降温，并可能继续恶化。据市场消息称，英国

首相特雷莎·梅准备给予议员进行二次公投的投票选项。美国官方决定，将对华为的禁令延迟90

天，直到8月中旬才会生效。市场忧虑略有缓解，但长期影响仍难以预估。中国驻美国大使表示，

中方仍准备继续同美方谈判以达成协议，谈判的大门仍是敞开的。全球政治、经济走向近期再度

复杂。综合已公布数据看，国内经济4月份有走弱迹象，房地产表现尚可，消费表现不佳，预计

后期将有刺激消费的政策出台，人民币大幅贬值或将对冲部分美国加关税对出口的影响。

供应：电解镍供应相对平稳，进口窗口再度打开；镍矿价格近期企稳；近期镍铁国内外新建产能

投产速度有所加快，供应将持续增加，价格回调后有所企稳。

需求：300系不锈钢库存高位，近期继续上升，价格有所企稳。4月新能源汽车产量同比增长

23.2%至10.60万辆, 略低于3月10.66万辆，同比增速大幅下滑。

现货市场：盘面下跌，俄镍流入，金川镍、俄镍升水下调，价格下跌后有所成交。

库存：上期所库存8821吨（-302），库存小幅下降。LME库存16.51万吨（+0.06）。

行情分析及判断：英国脱欧进程依然不明，美国对中国企业禁令影响持续，中美贸易谈判暂无进

展，宏观不确定性有所加大。国内外镍铁项目继续释放产能，镍铁供应将持续增加，镍铁价格维

持跌势，进口镍矿价格近期保持坚挺。进口窗口再度打开，俄镍升水回调，短期需求再度下降。

LME库存持续下降，伦镍小幅反弹至12000美元/吨上方，现货升贴水回落，总体走势再度趋弱。

下游不锈钢库存较高，新能源汽车增速大幅下滑，三元电池消费预计将有所放缓；中长期供应回

升，后期不锈钢产需状况将主导镍价，预计年内消费刺激政策力度较大，但终端实际消费仍待观

察。

策略建议：空单谨慎持有

风险点：中美贸易谈判进展，突发政策利好

数据来源：WIND 国金期货数据来源：WIND 国金期货

图1：沪镍期限结构 图2：期现套利成本

国内市场价格及价差

日报点评：

2019/5/16

2019/5/21

2019/5/22

96800

97000

97200

97400

97600

97800

98000

98200

98400

现货价格 1906 1907 1908 1909 1910

元/吨

持仓成本

盘面价格

95000

96000

97000

98000

99000

100000

101000

现货价格 1906 1907 1908 1909 1910 1911

元/吨



2019.5.23  | 镍日报

国内现货市场

数据来源：WIND 国金期货

图3：国内1#电解镍现货价格

数据来源：WIND 国金期货

图4：无锡电子盘（15:00价格）

数据来源：WIND 国金期货

图5：电解镍现货升贴水

数据来源：WIND 国金期货

图6：进口镍贸易升贴水

数据来源：WIND 国金期货

图7：金川镍-进口镍价差

数据来源：WIND 国金期货

图8：进口镍-沪镍主力价差

80000

85000

90000

95000

100000

105000

110000

115000

120000

2018/8/20 2018/10/20 2018/12/20 2019/2/20 2019/4/20

元/吨

1#金川镍 1#进口镍 长江1#镍板

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2018/8/27 2018/10/27 2018/12/27 2019/2/27 2019/4/27

元/吨
金川镍升贴水 俄镍升贴水

80000

85000

90000

95000

100000

105000

110000

115000

2018/8/20 2018/10/20 2018/12/20 2019/2/20 2019/4/20

元/吨

150

170

190

210

230

250

270

2018/7/24 2018/10/24 2019/1/24 2019/4/24

元/吨

CIF提单溢价 保税仓单溢价

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2018/7/19 2018/9/19 2018/11/20 2019/1/21 2019/3/24
-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2018/7/19 2018/9/22 2018/11/26 2019/1/30 2019/4/5

元/吨



2019.5.23  | 镍日报

不锈钢及库存

数据来源：WIND 国金期货

图13：不锈钢价格

数据来源：WIND 国金期货

图14：废不锈钢价格

数据来源：WIND 国金期货

图9：国内红土镍矿价格

数据来源：WIND 国金期货

图10：镍矿海运费

镍矿价格及海运费

数据来源：WIND 国金期货

图11：镍铁价格（高镍铁7%-10%）

数据来源：WIND 国金期货

图12：硫酸镍价格
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日期 沪镍1907 沪镍1908
沪镍
1909

总持仓
（万手）

注册仓单
（吨）

1905-1906 1905-1907

2019/5/21 98100 98030 98050 56.99 8158 70 50

2019/5/22 97510 97490 97290 56.04 8128 20 220

日变化 -590 -540 -760 -0.95 -30 -50 170

数据来源：SHFE 国金期货

图19：沪镍主力合约价格与总持仓

数据来源：SHFE 国金期货

图20：沪镍跨期价差（收盘价）

数据来源：WIND 国金期货

图15：不锈钢库存（分地区）

数据来源：WIND 国金期货

图16：不锈钢库存（分品种）
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图17：上期所库存

数据来源：SHFE 国金期货

图18：现货-主力价差及注册仓单

国内期货市场
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日期
LME升贴水

(0-3)
LME3

（美元/
LME镍库
存（吨）

注销仓单
（吨）

注销仓单
比例

2019/5/21 -1 11985 164532 60426 36.73%

2019/5/22 -3 12090 165132 64014 38.77%

日变化 -2 105 600 3588 2.04%

数据来源：LME 国金期货

LME市场

数据来源：LME 国金期货

图21：LME镍现货升贴水

数据来源：LME 国金期货

图22：LME镍库存及注销仓单比

图23：LME3价格走势与库存

数据来源：LME 国金期货

图24：LME镍期限结构

沪伦比值、进口盈亏

数据来源：WIND 国金期货

图25：进口比值与人民币汇率

数据来源：WIND 国金期货

图26：进口盈亏与沪伦比值
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