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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

2019/8/6 119600 117950 118600 117750 1650 200 -650 -850

2019/8/7 119400 117750 116500 115900 1650 1850 1250 -600

日变化 -200 -200 -2100 -1850 0 1650 1900 250

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：印度央行将回购利率从5.75%下调至5.40%，为今年第四次降息，今年2月、4月、6月分别降息25个基

点；泰国央行将基准利率从1.75%下调至1.50%；新西兰联储降息50个基点，将官方现金利率（OCR）降至1%，为

年内第二次降息；全球普遍宽松预期不改。离岸人民币小幅下跌，人民币贬值将促进中国出口，但预计难以长期

维持贬值态势。中国央行数据显示，中国7月外汇储备31037亿美元，较6月的31192.3亿美元小幅下降；7月末黄

金储备报6226万盎司（约1936.50吨），连续第8个月增持黄金储备。周三央行仍未开展逆回购操作，且无逆回购

到期。从SHIBOR价格结构看，短期资金紧张局面缓解，短期利率继续回落，中长期依然保持宽裕状态。

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将逐步投产，后期供应将持续增加，但近

期镍铁供应增长趋缓，价格小幅反弹。印尼镍矿出口政策仍没有明确消息，市场仍存忧虑。

需求：300系不锈钢库存高位，月初库存小幅下降，300系不锈钢价格小幅上涨，废不锈钢价格小幅回调后企稳。

据SMM数据，300系不锈钢7月份产量114.40万吨，较6月份产量增加1.8万吨，涨幅1.6%。。

现货市场：盘面回调，持货商继续挺价，下游仍畏高观望，成交清淡。

库存：8月2日上期所库存28412吨（+1255），注册仓单持续增加。LME库存14.19万吨（-0.03）。

行情分析及判断：全球经济放缓压力继续加大，全球普遍宽松正在成为事实，但地缘政治和经贸关系复杂化，宏

观事件扰动有所加大。中美贸易关系因美方举动再起波折，英国“脱欧”结果仍不明朗。国内政策基调仍以稳为

主，基建投资力度预计仍将加大，并且消费刺激政策也可能出台。国内外镍铁供应继续增加，镍铁价格再度小幅

上涨，镍矿价格小幅上调。印尼近期地震频繁，及其政策因素令市场对供应忧虑有所加强。电解镍进口窗口关闭，

注册仓单持续增加。下游不锈钢库存小幅下降，300系不锈钢价格反弹。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。伦镍近期偏强运行，沪镍1909合约随之走强，短期可能继续震荡；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

2019/8/6 118310 118600 118750 74.70 27735 -290 -440

2019/8/7 116340 116500 116710 78.49 28165 -160 -370

日变化 -1970 -2100 -2040 3.79 430 130 70

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

2019/8/5 -2 14860 142200 41652 29.29%

2019/8/6 -1 14955 141906 41286 29.09%

日变化 1 95 -294 -366 -0.20%

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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