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➢ 消费端：外需强劲，内需放缓
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➢ 消费端：外需强劲，内需放缓
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➢ 消费端：外需强劲，内需放缓
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➢ 供给端：利润分化，钢厂高开工之下3系产量占比回升
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➢ 供给端：全系产能利用率持续高位
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➢ 供给端：利润分化，钢厂高开工之下3系产量占比回升
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➢ 库存：库存加速去化，货权向下游传导
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➢ 库存：库存加速去化，货权向下游传导
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Part 02 镍矿镍铁供需平衡



➢ 镍矿：发运恢复，塌陷在即
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➢ 镍铁：国产低利润时代继续，供给结构缓慢切换
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➢ 镍铁：国产低利润时代继续，供给结构缓慢切换
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➢ 镍铁：国产低利润时代继续，供给结构缓慢切换
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➢ 镍铁：国产低利润时代继续，供给结构缓慢切换
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Part 03 逻辑与定价



➢ 21年行情展望：二季度交易逻辑展望

➢ 二季度外需强劲持续，内需淡季，外强内弱框定钢厂有限的
利润空间，整体呈现供需双强格局。
➢ 原料端：

镍矿二季度供给恢复，镍铁国内印尼的供给结构面临切换，
成本塌陷相对确定。
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