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摘要： 

五月份的镍-不锈钢市场呈现出宽幅震荡行情，市场围绕原

料坚挺与不锈钢需求偏差的矛盾展开博弈，市场分化较为明显，

在镍铁与沪镍、不锈钢现货与不锈钢期单上都出现了较大差异，

整体上表现出原料与成品、现实与预期的分歧。 

原料矿端随着菲律宾镍矿出口的恢复，在 5月中旬后陆续

有船到港，在目前镍铁厂利润较好的情况下，镍矿现货价格较为

坚挺，即便是 45美元/湿吨的价格买到现货依旧较难，6 月份镍

矿进口量预计难以出现超量恢复，限制 6月份国内镍铁厂产量回

升，整体 6月份市场镍铁产量环比增加，但增量有限。 

不锈钢市场五月初伴随着青山期单的涨价，市场补库存动

力还存在，但是随着终端需求的停滞，市场成交在五月中旬后出

现断崖式下跌，货权集中的贸易商开始兑现利润以降价出货为

主，不锈钢市场的负反馈越发明显。进入 6月份，随着钢厂资源

到货，预计不锈钢市场垒库存会较为明显，终端市场在 5 月初结

束补库之后，在货源相对充足的 6月份能否继续保持集中购买且

保持持续力，显得格外重要。 
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一、原料驱动减弱，不锈钢需求疲软，市场陷入震荡 

4月底，菲律宾主要矿区重启矿山开采与发运工作，主流矿山开始预报 5

月船期，5月中旬以后，到港量逐渐增加，这波从 4月 7日菲律宾禁矿加剧开

始到恢复出口截止，市场走出了强劲的反弹行情，5月后随着镍矿发货量增

加，价格驱动开始转弱。另外不锈钢在经历了 4月份的涨价去库存之后，5月

初虽然市场还能跟着青山的期单涨价，但是随着不锈钢终端及渠道补库存结

束，市场成交愈发疲软，市场情绪出现分化，现实需求疲软预期走高的矛盾

下，期单也展开了向下调整。整体来看，5 月份不锈钢市场经历了 4月份的涨

价去库存之后，市场备货相对充裕，5月份在驱动减缓、需求偏弱的背景下，

市场以消化库存为主。 

二、镍矿供应逐渐恢复，低库存状态下，价格仍然坚挺 

随着菲律宾出口禁令的松绑,5月中旬以后菲律宾镍矿陆续到港,5月份镍矿

进口量呈现小幅恢复状态。按照铁合金在线预估,5月份镍矿到港量预估 300万

吨,较去年同期的 510.54万吨仍有较大差距。截止到 5月 29日，全国主要港口

像矿库存量约 671 万吨，较 5月 22日的港口库存 714万吨，减少 43 万吨，减

幅 6.02%。其中，低品矿总量 150万吨，中高品 521万吨，较去年同期的 886

万吨减 41.19%。镍矿供应不足以及较低的镍矿库存支撑镍矿价格维持高位，截

止到 5.29 日，菲律宾 1.5%镍矿价格涨至 45美元/湿吨，且 6月份货源已经销

售殆尽。 

数据来源：鲁证期货 

6月份，各家机构对镍矿进口量的预估存在较大差异，预估 6月份中高品

镍矿进口量最高 300 万吨，最低 250万吨。按照 5月份的中高品的镍矿消耗预
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估 300万吨来算，港口库存（港口样本不同）预计小幅止跌回升，但整体维持

低库存状态。 

三、镍铁市场利润恢复，积极复产，印尼产能加速投放 

国内镍铁市场受矿端供应不足影响，产量迟迟低位徘徊，5月份国内 NPI

产量预计较 4月环比略增至 3.2左右，整体维持较低产量运行。随着菲律宾镍

矿的陆续到港，预计国内镍铁厂在有利润且有矿可用的背景下，6月份产量会

出现回升。 

数据来源：鲁证期货 

印尼镍铁项目前期受疫情影响，投产速度受到影响，随着疫情的逐渐稳

定，印尼/菲律宾地区投产加快。继 4月 30 日，印尼维达贝地区 1 号电炉顺利

出铁后，劳动节期间其他 3台电炉业已陆续出铁；另外据市场消息，印尼德龙

二期第二台镍铁产线已投产，另外 2台镍铁产线仍未投产。整体投产效率在恢

复，预计未来回流国内镍铁量会继续增加。
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数据来源：鲁证期货 

四、不锈钢粗钢产量有所恢复，但有转产棒线材分流 

4月份之后的上涨行情带动了渠道及终端市场补库存，钢厂 5-6月份订单

销售较好，带动了钢厂产量恢复。2020年 5月排产总量预计 231.75 万吨，环

比预计增加 3.97%，同比预计减少 6.3%，其中 200系 80.4万吨，300 系 116.2

万吨，400 系 35.15 万吨。300系粗钢产量已经回到去年同期水平，但通过了解

发现，华南钢厂在 4/5月份有 5-7万吨的粗钢转向棒线材市场，这也是造成板

卷市场市场需求不好，但市场缺规格，库存持续下滑的一个因素。预计 6月份

300系产量与 5月份持平。 

整体上产量已经回到去年同期水平，随着不锈钢产量的恢复，市场更多的

将目光聚焦到不锈钢需求能付回到去年同期水平。
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五、补库结束，需求萎缩，考验需求韧性 

5月 1之前，市场往往会在节前做出备货动作，今年 4月份，大家从负库

存到补库存已经备了一部分库存，对于 5月份的行情信息稍显不足。在 5.1节

后青山期单大涨的带动下，市场完成了最后一次补库后，市场出现较强的畏高

情绪，特别是青山期单高开与不锈钢现货低价走货的矛盾，抑制了价格持续走

高，市场进入库存消化阶段。 

另外，出口市场因订单多未一个月前订单，在 4/5两个月有补库需求，出

口表现好于去年同期。但是 3-6个月的订单预计在今年 6月份表现疲软，需求

有走弱可能。 

6月份属于不锈钢传统季节性淡季，预估 6月份需求可能跟随行情出现波

段性补库存行情，但整体需求在供应恢复的背景下，预计仍偏弱。 

六、库存继续维持低位，市场预期垒库存 

供需两旺的背景下，不锈钢库存出现持续退化，整个五月份不锈钢库存缓

慢下降，特别是热轧库存降库明显。造成降库的原因除了之前说的粗钢恢复并

非板卷增量，钢厂有部分产量转移至棒线材市场外，还跟钢厂控制发货有较大
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关系，市场主流流通冷轧料缺货，预计随着 6月份钢厂到货增加，市场缺货的

现象降有所环节，并且可能出现垒库存状况。 

截止到 25月 28 日，无锡、佛山不锈钢库存总量合计 624601吨，较上期呈

现 1.97%的降幅比率。其中冷轧 358854吨，较上期下降 2.8%，热轧 265747

吨，较上期下降 0.83%。 

数据来源：鲁证期货 

七、价格与成本 
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五、总结 

从库存周期的角度，我们认为目前不锈钢市场处在主动增库存阶段，由于

目前还未明显垒库，预计随着 6月份需求弱化，进而转向被动增库存。五月份

产量已经达到去年同期高度，但是需求达到去年同期的预期比较差，特别是经

历了涨价去库存之后，终端与中间渠道都已经有库存，在成交上，已经表现疲

态。预计 6月份在期单销售较好的情况下，供应端环比稳定，需求端在 5月份

展现出的疲态预计会在 6月份延续（中间可能存在阶段性补库存行情，价格表

现短暂而急促），库存端端预计从目前的缓慢去库存进入缓慢增库存阶段。不锈

钢目前的支撑仍存在于成本端，镍铁目前受镍矿价格高企以及镍矿库存偏低的
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影响，支撑仍然存在。预计 6月份不锈钢厂将进入与镍铁厂的价格博弈中，镍

铁价格短期内仍偏紧，随着时间的推移预计供应端矛盾解决后价格转弱。 

综上来看，6月份不锈钢厂将面临需求不足与成本坚挺的境遇，预计在价

格表现上呈现出上有顶下有底的震荡行情。 
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