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要点 

铜：疫情对国内经济拖累明显，不过政治局会议的定调提振了市场情绪，部

分缓解了市场对国内经济下滑的担忧。预计后续国家将出台更多刺激政策以

托底经济。二季度基建投资有望持续发力延续高增长，在此背景下新能源等

新基建领域值得期待，新能源对铜消费的提振明显，叠加疫情对国内铜消费

的压制在疫情后将得到修复，疫情后铜消费可期。而且全球铜低库存和高通

胀对铜价支撑仍在，后续铜价仍有走高可能，可考虑逢低建立多单。 

 

铝：在产量持续攀升，进口回升的态势下，国内原铝市场供应增长势头强。

而消费端在国内疫情逐步改善的情况下有望持续改善，前期被压制的消费在

疫情后有报复性反弹的可能。因此预期 5 月尤其是中下旬，国内市场将呈现

供需两旺的情况。而上旬供应压力偏强，使得价格承压。不过海外影响仍不

容忽视，西方对俄制裁已经开始在经济层面向欧美反噬，为全球经济增长带

来更大不确定性。而当前海外高通胀的情况暂难消退，库存持续去化也维持

对价格的底部支撑。因此预计 5 月上旬期货铝价仍反复震荡，中下旬则有阶

段性反弹机会。届时操作上建议逢低试多。 

 

镍：5 月国内疫情好转或将带动此前受疫情拖累的镍消费，因此整体 5 月镍

消费虽受高镍价影响，但或较 4月份有所好转。供应端，虽然目前进口亏损，

精炼镍进口或受限，但随着印尼湿法、火法项目陆续投产，镍新增产量将大

幅缓解纯镍供应短缺的局面。除此之外，二季度菲律宾雨季结束，镍矿发货

量逐渐增加，在高利润推动下，国内镍铁产量环比也将增加。而且在国内外

价差较大的背景下，国内精炼镍出口增加，4月 LME镍降库幅度大幅放缓，全

球镍低库存担忧也有所缓解。因此基本面不足以支持镍价持续走高，随着印

尼镍产量提升，预计镍价重心将逐渐下移，可考虑逢高建立空单。 
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铜：疫情后铜消费可期，铜价偏强运行 

一、4 月行情回顾 

4月铜价先扬后抑。月初铜价窄幅震荡运行；之后公布的 3月社融数据超出市场普遍

预期，基建投资有望延续高增长，15 日降准落地，市场情绪得到提振，铜价持续走高；

19 日 IMF 将 2022 年全球经济增速调降至 3.6%，低于此前 1 月份时预测的 4.4%叠加高通

胀压力下，美联储加息步伐加快，市场对全球经济滞涨担忧上升，铜价涨势放缓；月底市

场对疫情拖累国内经济的恐慌情绪提升，悲观情绪蔓延，股市、商品均大跌，铜价也大幅

回落。4 月下旬因人民币大幅贬值，内盘走势明显强于外盘。截止 29 日收盘，沪铜主力

2206合约收于 73600元/吨，月内涨 0.49%。伦铜收于 9749美元/吨，月内跌 5.96%。 

图 1：沪铜主力合约走势图（日 K 线） 

 

资料来源：文华财经行情软件 

图 2：伦铜合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经行情软件 

二、铜供应 

因人民币快速贬值，4 月沪伦比值大幅攀升至 7.6，进口盈利窗口月底开始打开，月

内平均进口亏损 343元/吨。废铜方面，月内精废价差跟随铜价先扬后抑，截至 29日精废



 

 

价差报 1443元/吨。疫情持续扩散及防控加码下，3月底-4月份疫情相对严重的河北和江

苏等地，不少的废铜制杆企业继续处于停产状态，并到了 4月中旬，废铜上游的回收端口

仍较困难，废铜市场长期呈货紧价高的局面，订单发货继续受阻。疫情下废铜制杆的下游

线缆企业需求也表现较为疲弱，抑制部分废铜制杆企业提高生产的意愿，4月份废铜制杆

开工受疫情的波及比 3 月份大。据 SMM 调研，3 月废铜制杆开工率为 52.10%，环比上升

18个百分点，同比下降 17.73个百分点。 

4月 SMM铜矿现货加工费 TC延续走高，截止 4月 29日 TC报 83.55美元/吨，较 3月

底增加 9.12美元/吨。3 月山东大型民营冶炼厂由于资金和信贷的原因面临停产，导致转

售其铜精矿的库存以及未来铜精矿现货，TC快速回升。二季度国内炼厂计入集中检修期，

据 SMM统计二季度集中检修的粗炼产能占全国产能的 25%，叠加全球矿山新增项目产量逐

渐释放，TC延续回升。但 2月智利铜产同比下降 7%至 40万吨，1-2月智利铜产量累计同

比下降 7.3%至 83万吨；智利铜产量受长期干旱缺水问题影响，2022年产量或讲有所下降。

除此之外，近期海外矿企陆续公布一季报，大部分矿企一季度产量同比大幅下滑，预计后

续 TC回升步伐将放缓。Antofagasta2022年一季度铜产量 13.88万吨，同比减少 24.2%，

环比减少 22.4%；Anglo American022 年一季度铜产量 14万吨，同比减少 13%，环比减少

13%；BHP2022年一季度铜产量 36.97万吨，同比下降 6%，环比增长 1%。2022财年铜指导

产量自 159 -176 万吨下调至 157-162 万吨；Vale 2022 年一季度铜总产量为 5.6 万吨，

同比减少 26.0%，环比减少 27.0%；Glencore 一季度铜产量 25.78 万吨，同比减少 14%，

环比减少 14%，2022 年 Glencore 铜指导产量自 112-118 万吨下调至 108-114 万吨；Teck 

Resource2022 年一季度铜产量为 6.7 万吨，同比减少 9.4%，环比减少 6.9%；First 

Quantum2022 年第一季度铜总产量为 18.2 万吨，同比减少 11.2%，环比下降 9.5%。但下

半年随着 QB2等项目投产，全球铜矿供应仍将进入逐渐宽松的格局。 

图 3：1#电解铜升贴水 图 4：铜精矿加工费 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所  资料来源：SMM 新湖期货研究所 

 

 

 



 

 

图 5：精废价差 图 6：精铜进口利润 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图 7：智利铜产量 图 8：秘鲁铜产量 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

SMM数据显示，3月国内电解铜产量为 84.85 万吨，环比上升 1.5%，同比下滑 1.4%。 

总体来看，除了山东两家冶炼厂民营冶炼厂因资金等问题被迫停炉减产外，3月份其余国

内冶炼厂产量和预期基本相符。东北地区虽然也有冶炼厂因原料原因将检修计划提前，但

对其产量影响不大。目前加工费 TC快速回升至 80以上，而且硫酸价格也自 3月份开始快

速上涨，4 月份全国均价已涨至 900 元/吨以上，冶炼厂在高利润驱动下有望保持较高的

生产积极性。但二季度国内炼厂进入集中检修期，据 SMM统计二季度集中检修的粗炼产能

占全国产能的 25%；而且 2022 年国内新增产能主要集中在下半年，因此预计二季度国内

精铜产量或不及去年同期。SMM预计 4月国内电解铜产量为 82.77万吨，环比降低 2.5%，

同比降低 5.7%。 

根据海关总署数据显示，2022年 3月铜矿砂及其精矿进口 218.43万吨，同比增长 1%；

1-3月累计进口 635万吨，同比增加 6.7%。3月进口精炼铜 32.3万吨，同比下降 8.85%；

1-3月累计进口 90.6万吨，同比下降 0.65%。3月因进口亏损幅度仍较大，国内炼厂积极

出口，3月国内精铜出口同比增长 173%至 4.5万吨，1-3月累计出口 6.5 万吨，同比增加



 

 

16.9%。  

3月国内阳极铜进口 9.9万吨，同比增加 0.26%，1-3月累计进口 34.5 万吨，同比增

加 29.8%。3 月中国进口再生铜 15万吨，同比下降 12.7%；1-3月累计进口 42.2万吨，同

比增长 16.3%。1-3月再生铜进口金属量为 33.8 万吨，较去年同期增 4.7 万吨。 

图 9：精炼铜月度产量                          图 10：精炼铜累计产量 
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资料来源：SMM新湖期货研究 

图 11：精炼铜进口量 图 12：精炼铜进口累计值 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

  

图 13：废铜进口金属量  图 14：废铜进口累计值 
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资料来源：SMM 新湖期货研究所  资料来源：wind 新湖期货研究所 

 

 



 

 

 

 

图 15：阳极铜进口量 图 16：阳极铜进口累计值 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：wind 新湖期货研究所 

三、铜需求 

2022 年 3 月铜表观消费环比增加 26.6%，同比增加 3.3%至 118.58 万吨；1-3 月表观

消费累计同比下降 1.48%至 319.67万吨。 

分项来看，1-3月房地产开发投资同比增长 0.7%，新开工同比下降 17.5%，竣工同比

下降 11.5%，销售同比下降 13.8%。3 月新开工、商品房销售、竣工面积同比下降幅度仍

较大，虽然从去年四季度开始国家对房地产政策有所放松，在经济下行压力较大的背景下，

后续或仍有政策出台，但受疫情拖累，二季度房地产投资或延续弱势。 

年初汽车行业表现亮眼，但 3月汽车行业受疫情影响较大，3月汽车产量同比下降 9%

至 224万辆，1-3月汽车产量累计同比增长 2%至 648.4万辆；4月国内疫情形势仍较为严

峻，4月汽车产量或延续下滑，但之后随着疫情好转，汽车零件短缺情况好转，汽车同比

将大幅增加。3月空调产量微增 0.5%至 2552万台，1-3月空调产量累计同比增长 0.7%；3

月空调出口同比大幅下降 11%，1-3月出口累计同比下降 2.1%。在出口回落以及房地产走

弱的带动下，预计家电行业难有亮眼表现。消费电子方面，1-3月集成电路产量累计同比

下降 4.2%；3 月集成电路出口同比大幅下降 13.4%，1-3 月出口累计同比微下降 4.6%;预

计在去年高增长的基数下以及出口下滑的影响下，2022 年消费电子领域难以维持此前高

增长。 

年初新能源领域对铜消费拉动强劲.新能源汽车行业实现开门红，3 月新能源汽车产

量同比增长 121.4%至 51.8 万辆；1-3 月累计同比增长 140.8%至 140.8 万辆。1-3 月光伏

装机累计同比增长 147.8%至 13.2GW；1-3月风电装机累计同比增长 50%至 7.9GW。在国内

经济下行压力较大的背景下，基建将成为托底经济的主要抓手，尤其是新能源等新基建领

域；1-3月基建投资累计同比增长 10.48%，前值为 8.6%；1-3月电网投资累计完成 621亿

元，同比增长 15.1%。预计后续仍有财政刺激政策落地，新能源对铜消费拉动可期。 

 

 



 

 

 

 

图 17：国内精炼铜表观消费 

日期
SMM精铜

产量
进口（吨）出口（吨）

库存变化

（吨）
表观消费

表观消费

同比变化

表观累计

消费

表观累计
消费同比

变化
2021-01 79.83 282498 21026 -39014 109.88 30.47 109.88 30.47
2021-02 82.18 275522 18604 80393 99.83 30.19 209.71 30.34
2021-03 86.05 339026 16522 35401 114.76 13.66 324.47 23.90

2021-04 87.81 319135 24002 4511 116.87 -5.54 441.34 14.46
2021-05 85.01 291378 25255 32951 108.33 -10.82 549.67 8.40
2021-06 82.93 277328 25720 -53017 113.39 -10.16 663.06 4.70

2021-07 83.05 270054 26522 -75714 114.97 -6.84 778.04 2.82

2021-08 81.94 251807 49967 -122700 114.39 -8.02 892.43 1.29
2021-09 80.29 259935 13653 -128865 117.80 -4.78 1010.24 0.54
2021-10 78.94 281609 11196 -25198 108.50 -6.58 1118.74 -0.20
2021-11 82.59 345514 18893 -38465 119.10 0.45 1237.84 -0.13
2021-12 87.03 417622 15132 -21680 129.45 11.91 1367.28 0.89
2022-01 81.81 297900 9442 32177 107.44 -2.22 107.44 -2.22

2022-02 83.57 285548 11091 173664 93.65 -6.19 201.09 -4.11

2022-03 84.85 323437 45116 -58968 118.58 3.33 319.67 -1.48

资料来源：SMM WIND新湖期货研究所 

图 18：电网投资完成额  图 19：电源投资完成额 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

  

图 20：电网投资累计完成额 图 21：电源投资累计完成额 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图 22：风电装机量 图 23：光伏装机量 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图 24：房地产投资额 图 25：商品房销售面积  
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：SMM 新湖期货研究所 

 

图 26：汽车产量 图 27：新能源汽车产量  
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资料来源：SMM 新湖期货研究所  资料来源：SMM 新湖期货研究所 

 

 

 

 

 



 

 

 

图 28：空调产量 图 29：表观消费季节性图 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所  资料来源：SMM 新湖期货研究所 

四、库存变化 

受疫情管控，运输不畅影响，上期所库存 4 月大幅下降。截至 4 月 29 日，4 月上期

所铜库存较前一个月下降 5.36 万吨至 4.8 万吨，其中上海地区下降 3 万吨，广东地区下

降 1.6 万吨，江苏地区下降 4614 吨，浙江地区下降 1026 吨，江西地区下降 1159 吨；4

月 29 日当周上期所铜库存下降 2.15 万吨。截至 4 月 29 日，伦铜库存较前一月增加 6.4

万吨至 15.6万吨，其中亚洲地区库存增加 6.95 万吨，欧洲地区下降 475 吨，北美洲地区

下降 4375吨，4月 29当周 LME铜库存增加 1.8万吨。COMEX铜库存较前一月增加 9281吨

至 8.4万吨。4月保税区库存较前一月增加 2.1万吨至 24.6万吨。 

图表 30：上期所库存变化 
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资料来源：WIND新湖期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

图表 31：伦铜库存 
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资料来源：WIND新湖期货研究所 

图表 32：保税区库存 
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资料来源：WIND新湖期货研究所 

图表 33：显性库存和保税区库存合计 
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资料来源：WIND新湖期货研究所 

五、行情展望 

最新公布的数据显示 4 月官方制造业 PMI 为 47.4，预期 48，前值 49.5；4 月官方非



 

 

制造业 PMI 为 41.9，预期 46，前值 48.4。4 月疫情对经济拖累明显，PMI 超预期下滑。

但月底召开的政治局会议提到，要努力实现全年经济发展预期目标，全面加强基础设施建

设。政治局会议的定调提振了市场情绪，部分缓解了市场对国内经济下滑的担忧。预计后

续国家将出台更多刺激政策以托底经济，1-3 月基建投资累计同比增长 10.48%，前值为

8.6%；二季度基建投资有望持续发力延续高增长；在此背景下新能源等新基建领域值得期

待，新能源对铜消费的提振明显；叠加疫情对国内铜消费的压制在疫情后将得到修复，疫

情后铜消费可期。而且全球铜低库存和高通胀对铜价支撑仍在，后续铜价仍有走高可能，

可考虑逢低建立多单。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

铝：国内消费恢复 铝价有望企稳反弹 

一、疫情管控压制消费 铝价大幅回落 

4月俄铝冲击仍未结束，西方对俄制裁不断加码，不过这对供给端干扰减弱，而市场

矛盾则较大程度由国外转为国内。月初国内疫情不仅未有缓解，反而呈快速蔓延态势，上

海疫情尤为严重，长三角地区物流大受干扰，众多企业被动减停产，使得这一区域消费骤

降。同期北方也有多点散发的疫情，物流运输效率大幅下降，抑制全国铝消费。而电解铝

生产基本未受疫情明显影响，产能继续投放，产量加速攀升。供需基本面阶段性走弱，因

此铝价大幅下挫。期间一季度偏弱的经济增速也加剧了市场的悲观情绪。沪期铝主力 2206

合约自 23000元/吨高位快速下跌至 21000元/吨水平。中旬，各地疏通物流运输，企业复

工复产，市场信心有所修复，铝价反弹。主力合约回升至 22000元/吨水平。临近月末，

市场情绪再度转弱。国内经济下行趋势加剧，美联储官员释放强烈鹰派信号，IMF全面下

调全球经济增长预期，悲观情绪迅速攀升，国内外股市、债市大跌，商品价格全线下挫，

铝价也大跌，单日跌幅超 5%。沪期铝主力 2206合约跌破 21000元/吨，最低 20295元/吨。

月底价格有所反弹，但仍在 21000元/吨以下，最终收于 20890元/吨。当月下跌 8.18%。 

图 1：沪铝主力合约走势图（日 K 线图） 

 
资料来源：文华财经 新湖期货研究所 

当月外盘铝价跌势更加顺畅，基本没有明显反弹。虽然俄乌冲突持续，美欧制裁不断

加码，但对俄罗斯铝生产基本未造成实质性影响，而欧洲电价虽然高企，但并未出现铝冶

炼厂进一步减产的情况。受影响的只是俄罗斯铝贸易流向，海外原铝供应减少，但中国铝

半成品出口增加有补充。因此地缘政治对铝价的支撑明显减弱。而海外通胀持续攀升，这

一定程度给予铝价支撑，但西方对俄制裁对全球经济的负面影响逐渐显现，加剧了经济复

苏的不确定性，也为海外铝消费蒙上阴影。美联储释放强鹰派信号则成为市场积蓄的利空



 

 

集中释放的导火索，美元指数不断创新高，全球股市、债市大挫，商品价格大跌，外盘铝

价不断走弱。LME三月期铝价自 3460美元/吨水平快速跌至 3100元/吨以下。月中虽短期

震荡调整，但月末进一步下挫至近 3000元/吨水平，最低 3009美元/吨，收于 3013美元/

吨，当月大跌 13.12%。 

图 2：伦铝电三合约走势图（日 K 线图） 

 

资料来源：文华财经 新湖期货研究所 

二、现货贴水不改 

受疫情影响 4月国内现货市场多数时间表现不佳，仓库入库出库不畅影响下游拿货，

而终端企业停产也直接导致铝加工厂订单走弱，也导致加工厂接货积极性低。期间中间商、

贸易商交投积极性也不高，持货商多甩货换现为主，尤其在价格大幅下跌之际。当月中下

旬，虽然中下游企业陆续复工复产，但开工情况仍远未达到正常水平，这使得现货交投氛

围持续偏低。月末虽然下游有为五一假期备货的情况，但这伴随着持货商甩货，市场流通

货源充足。因疫情影响程度不同，华东、华南两地实际成交情况明显分化，中上旬，华南

市场交投明显好于华东，这也使得期间两地价差扩大。月初华东市场主流成交价格在 22700

元/吨，之后快速下跌至 20800元/吨水平，月中虽然一度反弹至 22000元/吨，但之后又

快速跌至 20800元/吨水平，最低 20730元/吨。华南中上旬主流成交价格也一度跌至 21000

元/吨以下，但多数时间在 21000元/吨以上成交，月底则与华东市场一道下跌至 20900元

/吨以下。 

因现货市场持续偏弱，当月期货维持贴水状态。期间基差因期货价格剧烈波动而大幅

震荡，但整体仍在合理水平变化。基差重心基本在-50上下。 

图 3：A00铝锭长江日均价与连续合约升贴水 



 

 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

三、投复产提速 产量加速攀升 

高利润刺激以及能源供应得到保障的情况下，国内电解铝企业加速投复产。当月云南

地区仍快速投产，广西、贵州等电解铝厂也陆续复产，此外西北等地区产能恢复同样迅速。

一季度国内电解铝投复产即超 160万吨，到 4月末则达到 200万吨以上，运行产能则攀升

至 4000 万吨以上。产量也随之加速攀升。4 月份产量预计在 322 万吨，同比增 0.7%。前

4个月产量累计 1275.5万吨，累计同比下降 0.56%。 

表 1：国内电解铝投复产统计 

 



 

 

资料来源：新湖期货研究所 

图 4：国内电解铝运行产能及产量 

 

资料来源：新湖期货研究所 

进口方面，铝价一直处于外强内弱的格局，进口亏损仍在 2000元/吨以上。不过虽然

进口窗口持续关闭，但由于俄罗斯铝向欧洲、美国出口受阻，不得不转运中国，这使得进

口有明显回升态势。 

图 5：原铝进口盈亏 

 

资料来源：新湖期货研究所 

海关数据显示 2022 年 3月未锻轧铝及铝材进口 19.7万吨，同比降 4.56%，一季度累

计进口 53.3万吨，同比降 19.43%。 

其中 3月原铝进口 3.93万吨，环比上升 2.1 万吨，不过同比仍下降 55.04%。一季度

累计进口原铝 9.64万吨，同比降 70.91%。 

图 6：未锻轧铝及铝材进口 



 

 

 
资料来源：WIND  新湖期货研究所 

四、疫情对消费扰动依旧严重 

4月国内疫情较 3月愈发严峻，长三角受影响尤其明显。上旬上海物流运输基本处于

中断状态，大部分工厂处于停产、减产状态。其影响也辐射至江浙，铝下游加工厂开工率

降至年内低位，使得市场整体运行处于低迷状态。 

铝锭、铝棒出库数据也能反映当月下游接货情况。受疫情影响，国内主要消费端铝锭、

铝棒出库量自 3月中旬后边快速下降，到 4月中旬降至低位。随着后期运输保供通道疏通、

工厂逐步复工，4月中下旬铝加工企业接货有所改善，叠加五一长假前补库需求，当月下

旬出库数据有所改善，但铝锭出库量仍未达到正常水平。Mysteel数据显示当月铝锭周度

出库量最低降至 11.5万吨，铝棒周度出库量最低降至 5万吨以下。 

图 7：国内主要消费地铝锭、铝棒出库量统计 

 

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

下游开工情况看，3 月上旬下游铝加工企业表现尚可，整体处于回暖状态，但中下旬

则急转直下。疫情多点散发，东北及中东部地区均受影响影响，而华南地区影响较小。由

于华南地区铝型材企业占比大，这使得 3月国内铝型材企业整体开工维持上升态势。不过

由于地产市场继续走弱，建筑型材企业开工率已远低于往年同期。工业铝型材企业开工率

同样差于往年同期，这与国内制造业走弱有直接关系。4月份国内疫情形势较 3月更严峻，



 

 

型材企业开工回升也有限。 

图 8：国内铝型材企业开工率 

 
资料来源：SMM 新湖期货研究所 

3 月中下旬至 4 月下旬，国内铝板带企业受疫情影响较明显，3 月份整体开工率较 2

月仅微幅上升，明显低于去年同期。不过即便如此仍高于前几年同期。这较大程度归功于

出口订单的强劲。而铝线缆企业开工大幅回升则受益于国内基建前置，基建稳经济的强诉

求下，在建项目多提速。 

图 9：国内铝板带箔及铝线缆企业开工率 

 
资料来源：SMM Mymetal 新湖期货研究所 

终端市场方面，地产市场尚未从低迷中走出，疫情则加剧了市场下滑，各项指标均呈

加速走弱态势。其中一季度房地产开发投资累计同比增幅进一步降至 0.7%。一季度商品



 

 

房销售面积累计同比大幅下降 13.8%，为两年以来最低。一季度房地产施工面积累计同比

增 1%，较前两个月增速下降 0.8个百分点。一季度新开工面积累计同比下降 17.5%，降幅

扩大 5.3个百分点。一季度竣工面积累计同比下降 11.5%，降幅扩大 1.3 个百分点。 

图 10：国内房地产各项指标 

 

资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 

汽车市场同样受疫情影响明显。3月份汽车产销大幅下降。中汽协数据显示 3月汽车

产销量分别为 224.1万辆和 223.4万辆，环比增长 23.4%和 28.4%，同比下降 9.1%和 11.7%。

1-3 月，汽车产销量达 648.4 万辆和 650.9 万辆，同比增长 2.0%和 0.2%，增速较 1-2 月

回落 6.8个百分点和 7.3 个百分点。4月份国内疫情依旧严峻，汽车产销量继续下降可能

性大。 

图 11：中国汽车产销量数据统计 

 



 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

新能源汽车产销增长依旧强劲，3月，我国新能源汽车产销分别完成 46.5万辆和 48.4

万辆，同比分别增长 1.15 倍和 1.14倍。1-3 月，我国新能源汽车产销分别完成 82万辆和

76.5 万辆，同比分别增长 1.42 倍和 1.44 倍，市场占有率达到 21.7%。4 月疫情对新能源

汽车产销影响也较大，预计增长势头大幅放缓。 

图 12：中国新能源汽车产销统计 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

出口方面，铝半成品出口整体维持强势，因海外供应下降。海关数据显示海关数据显

示 3月未锻轧铝及铝材出口 59.43万吨，同比增 34%。1-3月累计出口 162.83万吨，累计

同比增 26.7%。3 月铝制品出库量微 20.9 万吨，稍低于去年同期的 21.2 万吨，但高于之

前几年同期。一季度铝制品累计出口 64.96万吨，累计同比下降 3.75%。 

图 13：中国未锻轧铝及铝材出口统计（单位：吨） 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

五、显性库存整体下降 

疫情对国内消费有较大的压制作用，但电解铝企业生产未受明显影响，产量继续随着

运行产能增长而攀升。不过由于疫情管控引发的发运不畅也导致消费地到货量减少，在途

及站台乃至铝厂积压的库存增加，显性库存并未出现明显垒库。五一假期前，下游又有假

期补库需求，这使得 4月末铝锭铝棒显性库存均录得下降。Mysteel数据显示，当月月初



 

 

疫情的快速蔓延使得华东地区物流中断，下游企业开工骤降，铝锭库存短暂出现垒库情况，

主要消费地铝锭库存一度攀升至近 110万吨水平。随后逐步下降，因到货受阻。月底下游

复工，但到货量仍偏低，铝锭库存降至 102万吨以下，当月去库 7万吨。当月铝棒库存一

直处于去库状态，这一定程度得益于华南市场受疫情影响较小，铝型材企业开工回升。

Mysteel铝棒库存自月初的 18万吨以上降至月末的 13万吨，去库超 5万吨。 

图 14：中国现货市场铝锭库存量统计（单位：万吨） 

 

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

4 月上期所铝库存短暂回升后转降。截至 4 月底上期所铝库存降至 29 万吨，当月去

库 1.88万吨。当月仓单先升后降，月中仓单一度攀升至 19.1万吨，到月末则降至 15.89

万吨，下降 1.65万吨。 

图 15：沪铝库存周变化 

 



 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

同期，伦交所铝库存持续下降。制裁使得俄罗斯铝向欧美出口中断。截至 4月底，伦

交所铝库存降至 57万吨水平，当月库存下降 9万吨。而注销仓单则下降 1.7万吨至 19.4

万吨水平，注销仓单占比则较上月末有所回升，至 34%。 

图 16：伦铝库存及注销仓单占比变化 

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

六、成本继续小幅上涨 利润维持高水平 

国内氧化铝新产能陆续投放，减产产能也快速恢复运行，虽然电解铝产能加速释放，

但氧化铝供应仍偏宽松。当月海外氧化铝价格也高位回落。因此国内氧化铝价格缺乏上涨

动力，4月整体维持平稳态势，均价仍在 3000元/吨上下。 

图 17：国内氧化铝价格走势 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

在成本上涨驱动相，当月预焙阳极价格继续上涨。当月预焙阳极价格平均上涨 900元

/吨左右，推升电解铝成本仅 450元/吨。当月动力煤期货价格窄幅波动，而指数价格则偏

稳运行，电解铝厂电力成本无明显变化。 

图 18：动力煤价格指数及预焙阳极价格走势 



 

 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

整体看，当月氧化铝窄幅波动，电力成本平稳，而预焙阳极价格上涨，使得当月电解

铝生产成本上涨近 450 元/吨。当月电解铝均价继续下调。在成本上升、价格下调的情况

下，国内电解铝厂利润下降，月度平均利润自上月近 6300元/吨水平降至 4600元/吨上下。

虽然利润有所下降，但仍处于超高水平。 

 

图 19：国内电解铝企业盈利状况 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 



 

 

七、后市展望 

国内一季度 GDP增速偏低，而受疫情影响，4月份制造业 PMI在枯荣线下继续下降，

经济下行压力上升，全年保增长的诉求下，刺激政策有望进一步发力。俄乌局势僵持，西

方制裁伤及俄罗斯经济的同时也对欧美经济带来负反馈，经济增长放缓将对铝等金属后期

消费不利。5月初美联储议息会议将决定下一轮加息力度，而加息力度增强无疑也将伤及

经济增长。因此海外不确定性较大。而全球高通胀毫无结束的迹象，高通胀对金属价格则

有支撑。 

铝市场基本面看，当前国内电解铝利润仍非常高，电解铝厂加速投复产的节奏也不会

放缓，这意味着运行产能的进一步攀升。预计 5 月份运行产能续增 40万吨左右，至 4060

万吨左右。随着前期投放的产能逐步运行稳定，产量增长也将进一步提速。预计 5月份产

量将达到 337万吨，同比增 1.25%。另外，由于俄罗斯向欧美出口受阻，其生产的原铝等

初级产品不得不继续向中国流入。因此 5月份国内铝市场供应增长势头明显。 

图 20：2021年中国电解铝运行产能及产量预测（单位：万吨） 

 
资料来源：新湖期货研究所 

表 2：国内电解铝供需平衡表 

 

资料来源：新湖期货研究所 

消费端看，4月受疫情影响消费被压制，随着疫情改善，国内工厂逐步复工，5月铝市

场消费有望逐步改善。不过国内疫情清零政策对消费的负面影响暂难消除，因此 5月上旬

整体消费或尚难恢复至正常水平。不过中下旬则有望得到明显改善。4月末政治局会议再

度释放促基建、提振消费的强烈信号，国内基建项目有望进一步提速，新基建将带动铝市



 

 

场消费。地产方面各地方因城施策或起到逐步稳定市场的效果，地产消费有望见底企稳。

出口依旧维持强劲增长态势。因此 5月份整体消费仍有恢复至正常水平或超出正常水平的

可能。 

成本方面，在行政强力调控手段下，国内动力煤价格再度飙涨的可能性不大，阶段性

的波动对长协价格影响也较小，这使得国内电解铝电力成本整体平稳。而氧化铝价格则因

大规模新产能投放而消费下降的可能。预焙阳极价格仍受原油价格左右，但上涨幅度或也

有限。这意味着高铝价水平下短期电解铝厂高利润的情况将维持。 

综合看，在产量持续攀升，进口回升的态势下，国内原铝市场供应增长势头强。而消

费端在国内疫情逐步改善的情况下有望持续改善，前期被压制的消费在疫情后有报复性反

弹的可能。因此预期 5月尤其是中下旬，国内市场将呈现供需两旺的情况。而上旬供应压

力偏强，使得价格承压。不过海外影响仍不容忽视，西方对俄制裁已经开始在经济层面向

欧美反噬，为全球经济增长带来更大不确定性。而当前海外高通胀的情况暂难消退，库存

持续去化也维持对价格的底部支撑。因此预计 5 月上旬期货铝价仍反复震荡，中下旬则有

阶段性反弹机会。届时操作上建议逢低试多。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

镍：供应短缺缓解，镍价重心将下移 

一、4 月行情回顾 

4 月沪镍整体呈区间宽幅震荡运行。4 月 LME 镍逼仓告一段落，月初镍价高位回落，

但因内外盘价差持续倒挂，进口亏损上万，纯镍进口有限，国内纯镍供应短缺难以缓解；

而且全球纯镍持续低库存对镍价支撑也较强，镍价下跌空间有限。但高镍价抑制部分镍下

游消费，叠加二季度镍供应短缺有所缓解，镍价也难以持续走高。LME 逼仓后，LME 镍市

仍未完全恢复正常，交易时间大幅缩短，成交量大幅萎缩，LME镍价也呈现窄幅震荡，和

国内走势脱钩。不锈钢方面，因疫情影响运输，月内不锈钢库存大幅累库，不锈钢价格承

压，但高原料成本对价格支撑也较强，月内不锈钢整体呈震荡偏弱运行。截止 29日收盘，

沪镍主力 2206 合约收于 232230 元/吨，月内涨 7.36%；不锈钢主力 2206 合约收于 19360

元/吨，月内跌 3.87%；伦镍收于 32655美元/吨，月内涨 1.73%。 

图表 1：沪镍主力合约走势图（日 K线） 

 

资料来源：文华财经行情软件 

图表 2：不锈钢主力合约走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经行情软件 

 

 



 

 

图表 3：LME 镍走势图（日 K线） 

资料来源：文华财经行情软件 

二、现货市场 

4月纯镍市场供应仍偏紧，随着物流运输改善，现货报价回升。月初镍价处于高位，

而且上海地区受疫情影响，物流基本停滞；无锡地区受疫情影响运输也不畅，现货市场成

交稀少，镍板报价处于低位；但镍豆因货源紧张，现货升水高达 20000 元/吨。4 月中旬

国家开始采取措施缓解物流运输不畅的问题，叠加镍价下跌市场上货源仍然偏紧，镍板报

价回升。之后镍价持续走高，下游畏高镍板现货报价小幅回落；部分前驱体企业趁着高镍

价，释放部分镍豆库存，镍豆报价大幅下滑。月底镍价大幅下挫，镍价下跌后现货市场逢

低补货，叠加临近五一假期下游有备货需求，现货市场成交尚可，镍现货报价继续走高。

截至 29日金川镍报升水 5500，俄镍报升水 3500，镍豆报升水 7500。 

俄乌冲突炒作降温，原油价格较前期有所回落，月内镍矿海运费也下降。运费下降叠

加菲律宾镍矿发货量增加，月内镍矿报价从高位小幅回落。截至 29日低镍矿报价由 53降

至 48美元/湿吨，中镍矿报价由 98降至 95美元/湿吨，高镍矿报价由 134降至 130美元/

湿吨。镍铁方面，受疫情影响，市场镍资源偏紧而且运输受阻，在环保督察影响下，部分

铁厂出现减停产，市场镍铁可流通货源偏紧，月内镍铁价格继续走高。4 月高镍铁价格由

1630涨至 1660元/镍。 

不锈钢方面，月内不锈钢期货价格震荡偏弱运行，但不锈钢现货价格表现较为坚挺。

国内物流发运不畅，运费的高企使得部分企业采购偏谨慎，不锈钢库存持续累库；但贸易

商前期因拿货成本高，挺价意愿较强。月中青山新一轮盘价维持高位平稳运行态势，市场

也多挺价观望，议价空间相对有限。硫酸镍市场，镍价上涨导致硫酸镍成本持续高位，现

阶段硫酸镍贴水于镍价，企业购买原料生产处于亏损当中，仅前期低价购买原料尚有盈利，

企业挺价意愿较强；下游对高价硫酸镍接货意愿不高，硫酸镍企业出货压力较大，已有企

业出现减停产动作，月内硫酸镍价格有所上涨。需求方面，4月下旬国内车企陆续复工复

产，虽然硫酸镍价格有所上涨，但三元前驱体企业采购硫酸镍性价比高于硫酸镍原料，三



 

 

元前驱体企业为保证五月正常生产开始接受涨价后硫酸镍，预计后续在成本及需求双重支

撑下硫酸镍成交价将有上涨动力。 

图表 3：镍矿价格 图表 4：镍矿价格 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所  资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 

图表 5：海运费 图表 6：电解镍升贴水 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所  资料来源：SMM 新湖期货研究所 

图表 7：镍铁价格 图表 8：废不锈钢价格 

850

950

1050

1150

1250

1350

1450

1550

1650

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

20
19
-1
1-
18

20
20
-0
1-
18

20
20
-0
3-
18

20
20
-0
5-
18

20
20
-0
7-
18

20
20
-0
9-
18

20
20
-1
1-
18

20
21
-0
1-
18

20
21
-0
3-
18

20
21
-0
5-
18

20
21
-0
7-
18

20
21
-0
9-
18

20
21
-1
1-
18

20
22
-0
1-
18

20
22
-0
3-
18

镍铁：FeNi1.5-1.8% 镍铁：Ni8-12%（右）

 

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

废不锈钢：304：佛山

 

资料来源：Mymetal 新湖期货研究所  资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 

 

 

 

 

 

 



 

 

图表 9：硫酸镍价格 图表 10：不锈钢价格 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所  资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 

三、镍供应 

随着 3月中下旬菲律宾雨季结束，国内镍矿进口量环比增加，但较去年同期下降。据

海关数据统计，3月国内进口镍矿 170.4万吨，环比增加 37%，同比下降 7.38%。1-3月，

中国镍矿进口总量为 450.万吨，同比减少 5.24%。其中，中国自菲律宾进口镍矿总量 334.8

万吨，同比减少 16.94%；自印尼进口镍矿总量 21 万吨，同比增加 25.54%；自其他国家进

口镍矿总量 94.42万吨，同比增加 70.7%。 

3月国内镍铁产量环比上升。虽然 3月疫情加剧，辽宁、江苏等地个别镍铁厂受影响，

产量所有下降，但因为 2 月自然天数较少且冬奥会影响产量较少，部分绝大多数镍铁厂产

量环比呈现上升趋势，叠加 200 系不锈钢厂利润驱动产量上升，带动低镍铁产量增加。3

月国内镍铁实际产量金属量 3.65 万吨，环比增加 17.3%，同比下降 17 %。中高镍铁产量

2.99万吨，同比下降 13.7%；低镍铁产量 0.65万吨，环比增加 53%，同比减少 29.5%。 

3月印尼镍产量环比亦有所增加。虽然印尼青山 Morowali园区镍铁产线转产高冰镍，

月内产量环比降低，但印尼新增产线持续投产，3 月新增镍铁产线合计 4条，其中青山 Weda 

Bay 园区新增 2 条、印尼德龙园区新增 2 条，月内的环比增量也体现在该两座园区。3 月

印尼镍铁实际产量金属量 8.73万吨，环比增加 3.8%，同比增加 27.3%。 

得益于印尼镍铁产量增加，而且高镍价下镍铁成本优势凸显。3 月国内镍铁进口 43

万吨，环比增加 32.53%，同比增加 28.61%，创下历史新高。其中自印尼进口镍铁量 38.67

万吨，同比增加 39%。1-3 月国内累计进口镍铁 114.6 万吨，同比增加 18%；累计进口镍

铁金属量为 16.6万吨。 

3月国内精炼镍产量为 12531吨，环比减少 11.8%，同比减少 3.76%。3月全国各地产

量都有不同幅度下滑。吉林吉恩精炼镍产线继续处于检修状态，预计最早 4月底检修完毕，

月内并无产量。甘肃金川则由于原料供应紧张，产量无法保持稳定，产量下跌 6%。新疆

新鑫的镍矿粗加工厂由于能耗环保政策原因，月内未能如常开工，故总体产量环比减少

51%。 

3月镍价暴涨，进口亏损急剧拉大，市场普遍预计 3月进口量或将有断崖式下跌，但



 

 

实际数据显示 3 月进口总量不降反升。3 月国内进口精炼镍 18781.5 吨，环比 27%，同比

增加 55%。但报关后进入国内市场为 9486吨，流入保税区 9295吨，报关净进口量为 9486

吨。报关进口国内的量仅有进口量的一半，所以进口高增也难以缓解国内纯镍供应紧缺的

局面。3月镍板进口总量（统计俄罗斯、挪威、日本、南非、芬兰五国）6751.8吨，环比

增加 64.22%。自澳大利亚与马达加斯加进口的镍豆合计 10542.7 吨，环比增加 15.85%。

1-3月国内累计进口精炼镍 55791吨，同比增加 75.3%。 

除此之外，随着印尼湿法项目以及活法冶炼高冰镍项目陆续投产，3 月国内镍湿法冶

炼中间品进口及镍锍进口均大幅增加，从而缓解了硫酸镍原料镍豆供应紧张的局面。3月

国内镍湿法冶炼的中间品进口 5.47 万吨，环比增加 45.36%，同比增加 89.8%。1-3 月镍

湿法冶炼的中间品进口总量为 14.4万吨，同比增加 68.6%。3月中国镍锍（高冰镍）进口

1.05 万吨，环比增加 247.4%，同比增加 130%。自 2 月首次自印尼进口镍锍之后，3 月自

印尼进口镍锍大幅增长至 0.99 万吨，环比增加 279%。2022 年 1-3 月中国镍锍累计进口

1.40万吨，同比增长 23.17%。 

整体来看，3月国内镍铁、精炼镍产量均同比下滑。但镍湿法冶炼中间品和镍锍进口

大幅增加，缓解了镍豆供应短缺的状况。虽然精炼镍进口同比增加 55%，但清关量仅有进

口量的一半。整体国内原镍供应总量为 14.57万吨，同比增加 0.82万吨。 

图表 11：镍矿进口当月值                       图表 12：镍矿进口累计值 
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资料来源：WIND新湖期货研究 

图表 13：菲律宾镍矿进口                      图表 14：其他地区镍矿进口 
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资料来源：WIND新湖期货研究                  资料来源：WIND新湖期货研究 

图表 15：国内电解镍产量                      图表 16：电解镍进口量 
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资料来源：mysteel新湖期货研究                  资料来源：WIND新湖期货研究 

图表 17：镍铁产量 图表 18：镍铁产量-分品味 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所  资料来源：Mymetal新湖期货研究所 

  

图表 19：印尼镍铁产量  图表 20：镍铁进口量 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所  资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

图表 21：镍锍进口量  图表 22：镍湿法冶炼中间品进口量 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所  资料来源：wind 新湖期货研究所 

图表 23：国内原镍供应总量 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 

四、镍需求 

据 Mysteel 调研，3 月份国内不锈钢粗钢产量为 291.3 万吨，环比增加 20.7%，同比

减少 3%。其中 200系 87.2 万吨，同比减少 12.6%；300系 143万吨，同比增加 6.5%；400

系 60.94万吨，同比减少 8%。3月份国内不锈钢厂生产节奏整体提升，三系别产量环比均

呈现增加态势；但下旬由于华东疫情影响，部分钢厂原料进厂受限制，产量较排产有下降。

整体 4 月预期排产 291 万吨，环比基本持平。其中 300 系将有小幅减产，200、400 系由

于生产利润佳，产量环比或有小幅提升。300系减少主要是由于山西、广西、山东三省，

因成本亏损以及 3月镍价异动导致原料采购缩减造成部分钢厂产量下降。而疫情较为严重

的江苏、福建、广东三省产量将持稳运行，整个受疫情影响较小。（江苏年初新增项目因

原料高位、备货不足和下游需求影响，暂时减停。） 

3 月，国内不锈钢出口量约 38 万吨，环比增加 34.8%，同比增加 15.5%。1-3 月，国

内不锈钢出口累计量约 106 万吨，同比增加 14.8%。据悉，3 月在无法承受能源成本的情

况下，已有部分欧洲不锈钢企陆续减产，不锈钢供应预计下降。4月欧洲不锈钢价格将继

https://huadong.mysteel.com/
https://guangxi.mysteel.com/
https://nie.mybxg.com/


 

 

续上涨，国内不锈钢价格出口欧洲等地的价格优势继续扩大。预计 4月不锈钢出口将继续

维持高增长。 

一季度新能源汽车市场依然呈现高景气度，3 月国内新能源汽车产量同比增加 121.4%

至 51.8 万辆，1-3 月国内累计产新能源汽车 134.6 万辆，同比增加 140.8%。新能源领域

镍需求维持强劲，但高镍价对电池镍消费将有一定拖累。 

3 月国内三元前驱体产 6.22 万吨，环比下降 4.2%，同比增加 31.2%。由于镍价异常

波动叠加氢氧化锂价格上涨，福建某电芯企业高镍订单有一定减量，导致湖南地区个别前

驱体企业产量下降明显。4 月国内三元前驱体预计产量为 5.94 万吨，环比下降 4.6%，同

比增加 21%。由于下游采购计价周期为 M-1月， 3月镍价异常波动后导致 4月出货不畅，

企业排产计划明显下降。 

3 月国内硫酸镍实物产量 10.58 万吨，折合金属量 2.35 万吨，环比减少 5.3%，同比

增加 25.4%。3 月由于镍价异常波动，湖南地区前驱体企业减产后导致自产硫酸镍产量明

显下降，叠加镍豆由于内贸货物紧缺价格上涨，且上海地区由于疫情原因部分厂家镍豆原

料未能及时送货，最终导致 3 月企业镍豆溶解量下降。3 月硫酸镍原料中镍豆/镍粉原料

占比 47.51%，原生镍（除镍豆/镍粉）占比 34.88%，再生镍占比 17.61%。4月中国硫酸镍

预估产量 11.32 万实物吨，折合金属量 2.52 万吨，环比增加 7.05%。由于华南、华东地

区冰镍产线投产，产量将有所增加。 

图表 23：不锈钢产量当月值                    图表 24：300系产量 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所                资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 
图表 25：不锈钢出口                         图表 26：新能源汽车产量 
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资料来源：Mymetal 新湖期货研究所             资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 27：三元前驱体产量                      图表 28：硫酸镍产量 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

三元前驱体产量

2022 2019 2020 2021

 

5000

10000

15000

20000

25000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

硫酸镍产量

2022 2019 2020 2021

 

资料来源：Mymetal 新湖期货研究所             资料来源：Mymetal 新湖期货研究所 

五、库存情况 

截至 4月 29日，4月镍矿港口下 37.22万湿吨至 675.7万湿吨，其中中镍矿下降 29.37

万湿吨，低镍矿下降 7.63万湿吨，高镍矿下降 0.22万湿吨。4月国内不锈钢库存增加 10.12

万吨至 74.66 万吨；分类别来看 300 系库存增加 5.7 万吨，200 系增加 2.6 万吨，400 系

增加 1.8万吨，4月 29日当周不锈钢库存增下降 1063吨，其中 300系下降 9003吨。4月

上期所库存下降 2061 吨至 5354 吨，4 月 29 当周上期所库存下降 1536 吨；4 月 LME 镍库

存下降 72 吨至 72852 吨。截至 4 月 29 日，不锈钢交易所仓单较 3 月底下降 1.7 万吨至

6.3万吨。 

图表 25：镍矿港口库存                          图表 26：镍矿港口库存-分品味 
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资料来源：Mysteel 新湖期货研究所                资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 

图表 27：不锈钢库存                         图表 28：300系库存 

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000
不锈钢库存

2018 2019 2020 2021 2022

 

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

550000

600000

650000
300系库存

2018 2019 2020 2021 2022

 

资料来源：Mysteel 新湖期货研究所                资料来源：Mysteel 新湖期货研究所 
图表 29：纯镍交易所库存                      图表 30：不锈钢交易所 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

LME镍库存 库存小计:镍:总计周

 

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

80,000.00

90,000.00

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

2
0
1
9
-1
2
-1
0

2
0
2
0
-0
1
-1
0

2
0
2
0
-0
2
-1
0

2
0
2
0
-0
3
-1
0

2
0
2
0
-0
4
-1
0

2
0
2
0
-0
5
-1
0

2
0
2
0
-0
6
-1
0

2
0
2
0
-0
7
-1
0

2
0
2
0
-0
8
-1
0

2
0
2
0
-0
9
-1
0

2
0
2
0
-1
0
-1
0

2
0
2
0
-1
1
-1
0

2
0
2
0
-1
2
-1
0

2
0
2
1
-0
1
-1
0

2
0
2
1
-0
2
-1
0

2
0
2
1
-0
3
-1
0

2
0
2
1
-0
4
-1
0

2
0
2
1
-0
5
-1
0

2
0
2
1
-0
6
-1
0

2
0
2
1
-0
7
-1
0

2
0
2
1
-0
8
-1
0

2
0
2
1
-0
9
-1
0

2
0
2
1
-1
0
-1
0

2
0
2
1
-1
1
-1
0

2
0
2
1
-1
2
-1
0

2
0
2
2
-0
1
-1
0

2
0
2
2
-0
2
-1
0

2
0
2
2
-0
3
-1
0

2
0
2
2
-0
4
-1
0

库存期货:不锈钢:江苏

库存期货:不锈钢:江苏:中储无锡 库存期货:不锈钢:江苏:五矿无锡 库存期货:不锈钢:江苏:合计

 

资料来源：wind 新湖期货研究所                资料来源：wind 新湖期货研究所 

五、行情展望 

3月不锈钢库存大幅累库，目前库存量处于历史高位；而且疫情持续拖累不锈钢消费，

不锈钢价格承压，预计在不锈钢需求恢复之前，不锈钢价格延续偏弱运行。 

目前高镍价已对镍下游消费造成拖累；原材料成本高企使得钢厂 300 系生产陷入亏

损，钢厂 300 系排产将有所下降。而且在高成本压力下，国内硫酸镍企业也陷入亏损，已

有部分企业开始停产、检修。5月国内疫情好转或将带动此前受疫情拖累的镍消费，因此



 

 

整体 5月镍消费虽受高镍价影响，但或较 4月份有所好转。供应端，虽然目前内外盘价差

仍倒挂，进口亏损在万元以上，精炼镍进口或受限。但随着印尼湿法、火法项目陆续投产，

镍新增产量将大幅缓纯镍供应短缺的局面；从 3 月份国内进口数据可以看到，国内镍铁、

镍中间品、高冰镍进口均大幅增加，预计之后进口也将延续高增长。除此之外，二季度菲

律宾雨季结束，镍矿发货量逐渐增加，在高利润推动下，国内镍铁产量环比也将增加。而

且在国内外价差较大的背景下，国内精炼镍出口增加，4月 LME镍降库幅度大幅放缓，全

球镍低库存担忧也有所缓解。因此基本面不足以支持镍价持续走高，随着印尼镍产量提升，

预计镍价重心将逐渐下移，可考虑逢高建立空单。 
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