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基本面缺乏亮点，镍不锈钢何去何从？ 

宏观面：大宗商品价格过热接连被国家高层会议提及，大宗商品涨

价带动 PPI 超预期回升，市场仍关注输入性通胀。美国经济修复较好，

且美国基建刺激计划将带动工业品需求，对有色金属仍有一定支撑。 

基本面： 

从供应端来看，印尼 4月镍矿基准价环比下滑，随着菲律宾雨季的

结束，4月中下旬镍矿港口库存将逐步增长，镍矿供应或由紧转松，镍矿

价格弱势运行。矿价下行令镍铁厂利润有所修复，不锈钢排产量高位，

但短期钢厂原料采购基本结束，镍铁厂仍缺乏议价能力，镍铁价格维持

弱稳。后续关注印尼镍铁回流情况。 

从需求端来看，（1）不锈钢排产量维持高位，预计 4月中旬到货量

增加，目前两地库存整体维持降库，现货需求表现尚可。虽然不锈钢基

差维持高位，但部分规格仓单与市场主流现货价格相差较大，而成本下

移亦对钢价形成压力，后续关注去库节奏和仓单变化。（2）新能源产销

持续向好，镍豆价格下滑后带动镍豆溶解需求的回升，对镍价有一定支

撑。 

镍观点：近期镍价受宏观主导大幅回调，而镍基本面亦缺乏亮点，

短期或维持宽幅震荡。高冰镍项目投产预期在年底，纯镍需求暂支撑镍

价，未来镍价定价逻辑仍回归原生镍供需基本面，建议持续关注高冰镍

项目投产进度，以及下游需求变化。操作上建议观望，考虑逢低短多，

注意控制风险，关注内外盘正套机会（多外空内）。 

不锈钢：目前不锈钢现货价格小幅回调，不同规格价差较大，下游

消费整体持稳，而成本支撑不足，不锈钢期货近期维持震荡，关注仓单

和库存变化，后续基差仍有修复空间。操作上建议观望，短线操作为主。 

风险关注：宏观消息，印尼镍铁回流，下游消费情况，仓单库存变化 
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一、行情评述 

近期，商品预期过热消息影响市场，有色金属整体回调，叠加基本面支撑不足，镍不锈钢期货均大幅下挫。

截至 4月 14 日收盘，沪镍主力报 121520 元/吨，跌幅 0.16%，不锈钢主力报 13845 元/吨，跌幅 0.86%。 

图表 1：沪镍主力                                             图表 2：不锈钢主力 
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二、宏观消息整理 

（1）大宗商品价格接连被国家高层会议提及。4月 9 日，中共中央政治局常委、国务院总理李克强主持召

开经济形势专家和企业家座谈会，分析研究当前经济运行情况，就做好下一步经济工作听取意见建议。座谈会

上，部分专家及企业负责人谈到，国家减税降费等政策既实又有效，整个经济和企业生产经营持续恢复，但国

际大宗商品价格大幅上涨带来企业成本上升压力很大。4 月 8日，由中共中央政治局委员、国务院副总理、金

融委主任刘鹤主持召开的金融委第五十次会议强调要保持物价基本稳定，特别是关注大宗商品价格走势。 

（2）国家统计局公布的数据显示，3月 PPI 环比上涨 1.6%，涨幅比上月扩大 0.8 个百分点；同比上涨 4.4%，

涨幅比上月扩大 2.7 个百分点。对于大宗商品涨价带动 PPI 超预期回升，不少市场人士表示，需进一步关注大

宗商品价格走势和输入型通胀。 

（3）社融增速不及预期。2021 年 4 月 12 日人民银行公布 3月金融统计数据。中国 3 月社会融资规模增量

33400 亿元，预估 37000 亿元，前值 17100 亿元。中国 3 月新增人民币贷款 27300 亿元，预估 23000 亿元，前

值 13600 亿元。中国 2月货币供应量 M2 同比增长 9.4%，预估为 9.5%，前值为 10.1%。 

三、基本面简析 

1、供应端：镍矿供应由紧转松，镍矿镍铁均维持弱势 

镍矿进口：据海关数据显示，2021 年 1-2 月中国镍矿进口总量 291.12 万吨，同比减少 140.64 万吨，降

幅 32.57%。其中，中国自菲律宾进口镍矿总量 236.42 万吨，同比增加 35.85 万吨，增幅 17.88%；自印尼进口
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镍矿总量 16.73 万吨，同比减少 181.53 万吨，降幅 91.56%。自其他国家进口镍矿总量 37.96 万吨，同比增加

5.04 万吨，增幅 15.32%。 

镍矿现货价格： 据 Mysteel 消息，4月 12 日主流品位镍矿 CIF 价暂稳，当前 Ni:0.9%低铝 54 美元/湿吨，

Ni:1.5%矿 67 美元/湿吨，Ni:1.8%矿 95 美元/湿吨。菲律宾大部分矿山将于 4月中下旬开启 5月期船招标，短

期贸易商报价下调空间有限，多以议价为主。 

镍铁产量：据 SMM 数据，2021 年 3月全国镍生铁产量环比增加 1.64%至 3.84 万镍吨，分品位看，高镍铁

3月份产量为 3.07 万镍吨，环比减少 2.26%；低镍铁 3月份产量为 0.78 万镍吨，环比增加 20.6%。 

镍铁现货价格：据 Mysteel 数据，12 日高镍铁国内主流成交价暂稳 1100-1110 元/镍（到厂含税）；印尼

市场高镍铁 FOB 价暂稳 143 美元/镍。镍矿预期出货增加，面对下游压价压力，国内镍铁厂亦向矿端施压，成

本支撑下对外报价坚挺。  

从供应端来看，印尼 4 月镍矿基准价环比下滑，随着菲律宾雨季的结束，4 月中下旬镍矿港口库存将逐

步增长，镍矿供应或由紧转松，镍矿价格弱势运行。矿价下行令镍铁厂利润有所修复，不锈钢排产量仍高位，

但短期钢厂原料采购基本结束，镍铁厂仍缺乏议价能力，镍铁价格维持弱稳。后续关注印尼镍铁回流情况。 

中长期看：青山高冰镍项目的推进缓解了镍结构性短缺的预期，未来随着镍铁-高冰镍工艺实现量产，则

镍生铁供给过剩局面将缓解，电解镍与镍生铁价差将持续收窄。 

图表 3：菲律宾镍矿进口季节性                                图表 4：红土镍矿价格 
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图表 5：镍生铁价格                                          图表 6：镍生铁价格 
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2、需求端：不锈钢排产量高位，成本下移对钢价形成压力  

4 月不锈钢维持高排产：据 Mysteel 预计，2021 年 4 月中国 32 家不锈钢厂粗钢产量 295.13 万吨，环比

减少 1.60%，同比增加 31.81%。其中，200 系 97.00 万吨，环比减少 2.83%；300 系 135.34 万吨，环比增加 0.75%；

400 系 62.79 万吨，环比减少 4.55%。其中月 300 系产量中 304 产量 117.23 万吨，预计环比增加 1.90%，316

及 316L 产量 11.2 万吨，环比减少 5.41%。4 月国内不锈钢厂排产仍维持较高位置，分系别来看，200 系和 400

系因接单开始显现压力，及 200 系钢厂生产利润缩减或进入亏损，产量环比略减；300 系反之生产利润回升，

接单尚可，钢厂生产积极性较高。 

不锈钢库存下滑：据 Mysteel 统计，2021 年 4 月 8 日无锡、佛山不锈钢库存总量合计 728756 吨，较上期

呈现 1.17%的增幅比率。其中冷轧 478301 吨，较上期增加 2.52%，热轧 250455 吨，较上期减少 1.32%。   

现货小幅下调：据 Mysteel13 日消息，青山 304 热轧大板无新盘开出。青山集团仅开出鼎信 304 窄带冷

热轧含税报价:其中热轧 14300 元/吨，冷轧 14200 元/吨，冷轧加工费 400 元/吨起,此盘价较上期调降 500 元/

吨。 

不锈钢排产量维持高位，预计 4 月中旬到货量增加，目前两地库存整体维持降库，现货需求表现尚可。

虽然不锈钢基差维持高位，但部分规格仓单与市场主流现货价格相差较大，而成本下移亦对钢价形成压力，

后续关注去库节奏和仓单变化。 

中长期看，镍铁过剩格局的缓解对不锈钢而言并非利空，但不锈钢成本支撑逐渐走弱，后期仍面临供应

压力，关注未来消费情况。 

图表 7：不锈钢产量                                           图表 8：不锈钢库存 
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图表 9：不锈钢热轧价格                                       图表 10：不锈钢冷轧价格 
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图表 11：不锈钢成本                                          图表 12：镍不锈钢比价 
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图表 13：不锈钢仓单                                          图表 14：不锈钢基差变化 



  

 6 
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3、需求端：新能源产销增长，镍豆溶解需求回升 

新能源产销持续增长：据中汽协数据显示，3月国内新能源汽车产销量分别为达到了 21.6 与 22.6 万辆，

相较 2 月环比增长 74.9%与 106.0%，同比也大增 247.4%与 238.9%，新能源在连续两个月下跌之后迎来首次正

增长，并继续刷新当月历史产销记录。而时至今日，2021 年 1-3 月新能源汽车已累计产销 53.3 万辆与 51.5

万辆，相较于 2020 年同期均实现了大幅的同比增长，增幅分别达到了 318.6%与 279.6%。一季度新能源乘用车

在整体汽车市场的渗透率为 8.6%，较 2020 年 5.8%的渗透率明显提升。 

现货价格：据 SMM 消息，14 日住友及挪威大板继续保持在低位，报升水 800-1000 元/吨，成交尚可。免

税镍豆持货商报价升水 1800-2000 元/吨左右，较昨日持平。非免税现货报升水 1500-1700 元/吨，部分远期货

可以继续向下议价。电池级硫酸镍（晶体）市场报价在 3.15 万/吨左右。 

镍价受青山供应高冰镍消息影响下跌后，镍豆价格亦整体下滑，带动镍豆溶解需求的回升，目前镍豆对

电解镍维持升水 1800-2000 元/吨左右。随着硫酸镍供应的增加，电池级硫酸镍价格呈下行趋势，但溶解利润

仍继续存在，对镍价有一定支撑。 

图表 15：新能源汽车产量                                      图表 16：新能源汽车销量 
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图表 17：不锈钢仓单                                          图表 18：不锈钢基差变化 
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