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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

2019/7/22 116300 114600 113490 113000 1700 1600 1110 -490

2019/7/23 114350 112650 112980 112400 1700 250 -330 -580

日变化 -1950 -1950 -510 -600 0 -1350 -1440 -90

日期
现货价格（元/吨） 交易所价格（元/吨） 价差变化（元/吨）

宏观经济：英国前外交大臣鲍里斯·约翰逊当选保守党新一任党首，将接任英国首相。由于其无协议“脱欧”的

立场，英国“脱欧”前景依然不明、欧洲央行的降息预期以及美国达成为期两年的预算和债务上限协议共同影响

导致美元大幅上涨。中美贸易摩擦有所缓和，但对市场的影响已有所减弱。前期多个国家央行降息，全球普遍宽

松预期继续加强。中国央行周二宣布正式开展定向中期借贷便利（TMLF）操作2977亿元，并开展中期借贷便利

（MLF）操作2000亿元，合计4977亿元，与当日中期借贷便利（MLF）到期量5020亿元基本相当。同日有1600亿元

逆回购到期，本周合计有4600亿元的央行逆回购到期。经过前期流动性操作，短期资金紧张有所缓解，Shibor已

经出现回调，中长期流通性继续保持宽裕。

供应：电解镍供应相对平稳，进口窗口持续关闭；镍铁国内外新建产能投产，供应将持续增加。印尼政府确认从

2022年开始全面禁止出口镍矿石，并督促矿商在禁令实施前建好冶炼厂。

需求：300系不锈钢库存高位，近期库存小幅下降，300系不锈钢及废不锈钢价格小幅回调。据SMM调研，6月300系

不锈钢产量112.6万吨，环比减2.76%。

现货市场：盘面继续回调，金川镍升水稳定，俄镍转为升水，市场畏跌谨慎，成交依然清淡。

库存：7月19日上期所库存27211吨（+1392），注册仓单持续增加。LME库存14.67万吨（-0.1）。

行情分析及判断：全球经济放缓压力较大，多个国家开启降息，美联储官员言论令美元降息预期有所减弱，但全

球普遍宽松预期依然较强。中美经贸高级别磋商双方牵头人通话，贸易关系有所缓和。6月中国经济数据好转，前

期国内提振经济政策的效果有所体现。国内外镍铁供应继续增加，镍铁价格近期持续反弹，进口镍矿价格小幅上

调，海运费上行。电解镍进口窗口关闭，现货贴水扩大，注册仓单持续流入。下游不锈钢库存小幅下降，300系不

锈钢价格回调。新能源汽车增速较去年大幅放缓，三元电池消费预计将有所放缓。美元维持涨势压制伦镍，伦镍

带动沪镍回调，沪镍1909合约大幅回调，短线调整幅度较大，关注11万元/吨支撑；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：暂时观望。

风险点：印尼矿业政策 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
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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
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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1909 沪镍1910 沪镍1911
总持仓（万

手）

注册仓单

（吨）
1905-1906 1905-1907

2019/7/22 113350 113490 113360 62.26 24492 -140 -10

2019/7/23 112820 112980 112950 56.81 24552 -160 -130

日变化 -530 -510 -410 -5.45 60 -20 -120

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/吨）

LME镍库存

（吨）

注销仓单

（吨）

注销仓单比

例

2019/7/19 -50 14650 147624 46824 31.72%

2019/7/22 -44 14240 146670 46248 31.53%

日变化 6 -410 -954 -576 -0.19%

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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