
 

  

  HTTP://WWW.CFC108.COM 期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

 

 

 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 专题报告 

掉回 16 万，沪镍下一步怎么走？ 

摘要： 

当下镍正面临着宏观面与基本面的双重压力，高价格弹性

下，波动也十分剧烈。 

对于后市镍价的走法，首先需要明确方向的问题。基本面

看，中长期镍价的走势就是新增产能释放叠加需求疲软，而供

需两个方面正在不断兑现着这个预期，弱现实之下镍价仍是偏

空。向前看一段时间，主要需求或仍是难以反转。 

基本面决定了镍价偏空的方向，短期内宏观因素则加速了

镍价的下跌，因此短期镍价能否企稳则要取决于宏观情绪。倘

若今晚美国通胀数据明显超预期，那么加息预期再度走强可能

会继续对镍价形成压制；反之，镍价可能会相对企稳，不过由

于基本面依然偏弱，上方空间也不会很高。 

最后是点位的问题，我们认为目前镍价的下限还是取决于

转产电积镍成本。据我们测算可以得到，目前外购硫酸镍加工

电积镍的成本大概在 156000 元/吨左右。这个价格距离当前镍

价仍有一定空间，因此我们建议之前布局空单的可以继续持

有，但是目前新入场做空的性价比或相对有限，主要原因还是

近期宏观预期摇摆十分剧烈。 
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一、行情回顾 

九月上旬以来，镍价开启了新的一轮单边下跌行情，短短一个星期左右的时间沪镍便跌

去了 1 万元左右，并且最近两天跌幅尤为明显。外盘伦镍亦不乐观，目前已经跌破 2 万美元

的大关。 

 

图 1：沪镍与 SMM 电解镍价格走势（元/吨） 图 2：伦镍价格走势（美元/吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                  数据来源：SMM，中信建投期货 

 

二、空头狂欢，驱动因素何在？ 

1、海外避险情绪升温，镍价承压明显 

首先，市场关于通胀的担忧依然强烈。市场预期今日晚间公布的美国 CPI 数据将从 7 月

份的 3.2%反弹至 3.6%，预期核心 CPI将有所回落。但能源价格的强势表现，亦加剧了通胀数

据超预期的担忧。在需求表现韧性的前提下，主要产油国延长减产措施，共同推升了美国能

源成本，8月汽油价格与天然气价格表现相对偏强。同时去年 7月美国 CPI为 8.5%，而同年

8月则回落至 8.3%，低基数下也使得今年 8 月 CPI数据存在超预期的可能。对于通胀的担忧

使得本周市场避险情绪较浓，纽约联储 1 年和 5 年通胀预期均有所抬升，美元亦表现偏强。

目前市场预期 9 月美联储议息会议暂停加息，但远端的通胀担忧却逐渐使得市场开始交易本

次议息会议仅是 Skip，对镍价而言压力较为明显。 
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图 3：美国汽油零售价格（美元/加仑） 图 4：NYMEX 天然气（美元/百万英热单位） 

  

数据来源：EIA，中信建投期货                                  数据来源：NYMEX，中信建投期货 

 

图 5：纽约联储通胀预期（%） 图 6：美元指数 

 
 

数据来源：纽约联储，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

 

2、国内宏观情绪表现依然偏弱 

从地产成交角度来看，30大中城市商品房成交面积依然没有出现明显反弹，且中枢仍在

不断下移，体现出居民部门信心依然偏差。另一方面，虽然 8 月份社融数据超预期，但其中

更多地是政府债发力，信贷数据方面，居民中长贷同比仍处在下行区间，经济修复是否可持

续或仍待时间来验证。汇率角度看，9月 11日央行召开全国外汇市场自律机制专题会议，人

民币汇率得到明显提振，亦在一定程度上对沪镍形成压力。 
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图 7：30 大中城市商品房成交面积（7 日移动平均，%） 图 8：8 月新增人民币贷款及分项（亿元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：中国人民银行，中信建投期货 

 

3、镍市需求的弱现实正在不断兑现 

从价差角度看，沪镍主力合约与次主力合约自 5 月开始持续走弱，而在上个星期，价差

结构已经由 Back转向 Contango，说明当下市场交易的重心更多是弱现实，不锈钢、合金、新

能源电池等主要下游均出现了不同程度的萎靡。 

 

图 9：沪镍价差结构已经由 B 转 C（元/吨） 

 

数据来源：SMM，中信建投期货 
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不锈钢在“金九”旺季预期下继续维持高排产，据Mysteel 数据，2023 年 9月国内 34家

冷轧不锈钢厂冷轧排产预计为 133.96万吨，预计环比增加 1.78%，预计同比增加 13.51%。不

过，我们之前 8月份的时候就在《不锈钢：交易逻辑切换，逢高空正当时》中提示过，9月份

不锈钢的矛盾或将切换至高排产与弱需求上。9 月伊始不锈钢成交表现就持续清淡，库存维

持小幅去库，即便在此期间有钢厂限价，但是仍未提振市场信心，成本压力叠加需求疲软使

得钢厂利润承压明显，“金九”上半月尚未走完，市场便已开启新一轮减产检修。 

 

图 10：9 月钢厂冷轧排产情况（万吨） 

 2023.7 2023.8 2023.9E 
2023.8 2023.9E 

qoq yoy qoq yoy 

200 系 45.02 40.11 41.04 -10.91% 23.30% 2.32% 9.15% 

300 系 62.26 69.66 69.21 11.89% 18.63% -0.65% 17.01% 

400 系 19.49 21.85 23.71 12.11% 20.99% 8.51% 11.47% 

总计 126.77 131.62 133.96 3.83% 20.41% 1.78% 13.51% 
 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

图 11：不锈钢利润率（%） 

 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2022-9 2022-10 2022-11 2022-12 2023-1 2023-2 2023-3 2023-4 2023-5 2023-6 2023-7 2023-8

冷轧不锈钢：废不锈钢：304：利润率：中国（日） 冷轧不锈钢：外购高镍铁：304：利润率：中国（日）

冷轧不锈钢：自产高镍铁：304：利润率：中国（日）



 

  

7 

[table_page] 专题报告 

研究 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

 

 

 

图 12：9 月不锈钢厂减产情况（万吨） 

企业名称 200 系 300 系 400 系 

华东 A 0 2 0 

华东 B 0 2 0 

华东 C 0 0 2 

华东 D 0 0.8 0.35 

华南 E 1.5 0.5 0 

合计 1.5 5.3 2.35 
 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

合金方面，据 SMM 数据，8 月国内主要镍基合金企业纯镍耗量总计 7313 吨，环比减少

0.14%，耗镍量下滑的主要原因是民品需求略有回落。而军工板块虽然韧性较强，但是边际增

量较为有限，叠加民品需求不振，近期合金表现难寻亮点。但由于合金企业对镍价的敏感性

较高，因此对纯镍通常是以逢低采购为主，而当前镍价出现一定回落，或将在一定程度上提

振合金企业的备库需求，不过量级或较为有限。 

新能源电池方面，前驱体企业订单并未好转，价格持续低位运行，SMM 预计 NCM811、

523等主要型号的前驱体产量在 9月均会出现一定下滑。 

 

图 13：三元前驱体价格（元/吨） 图 14：三元前驱体产量（实物吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 
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4、库存压力剧增 

库存扰动是本轮镍价走弱的另一诱因。一方面由于需求持续走弱，镍市自身便面临一定

的被动累库压力，另一方面则是新增产能释放后，交割品扩容带来的库存增量。此前华友钴

业电积镍产品同时在 LME和上期所注册，进一步补充了交割品品牌，其后续产能释放的一部

分也会因此体现在交易所库存里。而在一个月之前，LME曾发布公告称收到了格林美的一级

镍品牌注册申请，根据此前华友钴业注册 LME品牌只花了一个月左右时间的经验，我们预计

近期 LME也会通过格林美的申请，并且根据 LME快速上市通道规定，最长上市审批时间也

不会超过三个月。未来随着更多电积镍产能的释放，交割品扩容或将长期压制镍价。另一方

面，从 LME 仓单来看，9 月 12 日数据 LME 镍注册仓单 37404 吨，而注销仓单仅为 876 吨，

注销仓单/注册仓单为 2.34%，比值基本处于历史最低水平，空头力量十分强势。 

 

图 15：SMM 纯镍社会库存（元/吨） 图 16：LME 镍仓单（吨） 

 
 

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

 

4、转产电积镍利润空间逐步回归 

转产电积镍利润一定程度上取决于一级镍-硫酸镍价差。此前由于宏观情绪驱动镍价走强、

前驱体需求不及预期等因素影响，一级镍-硫酸镍价差不断走阔，电积镍利润空间增厚使得企

业开始加大采购原材料。可以看到，近期硫酸镍价格以及指引长单的硫酸镍价格指数均迎来

一波反弹，SMM 消息显示硫酸镍系数也从此前的 92 快速反弹至目前的 92-98，中间品系数

也出现反弹，转产电积镍的利润空间逐步回归。 
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图 17：9 月不锈钢厂减产情况（万吨） 

 

数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图 18：硫酸镍价格（元/吨） 图 19：SMM 硫酸镍指数（元/吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 20：高冰镍系数（%） 图 21：MHP 系数（%） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货                                数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

三、后市展望 

当下镍正面临着宏观面与基本面的双重压力，高价格弹性下，波动也十分剧烈。 

对于后市镍价的走法，首先需要明确方向的问题。基本面看，中长期镍价的走势就是新

增产能释放叠加需求疲软，而供需两个方面正在不断兑现着这个预期，弱现实之下镍价仍是

偏空。向前看一段时间，不锈钢需求短期或仍难反转，主要原因还是我们多次提到的，不锈

钢需求与地产竣工相挂钩，而当下市场并未修复完“新开工-竣工”的闭环，因此待保交楼政

策贡献的需求边际递减时，不锈钢需求侧缺乏新的增量来补充；新能源板块则是由于经济性

原因，三元需求持续被磷酸铁锂压制，短期看难有反转；合金方面则表现较为刚性，或难贡

献较大的增量。 

基本面决定了镍价偏空的方向，短期内宏观因素则加速了镍价的下跌，因此短期镍价能

否企稳则要取决于宏观情绪。倘若今晚美国通胀数据明显超预期，那么加息预期再度走强可

能会继续对镍价形成压制；反之，镍价可能会相对企稳，不过由于基本面依然偏弱，上方空

间也不会很高。 

最后是点位的问题，我们认为目前镍价的下限还是取决于转产电积镍成本。据我们了解

目前转产电积镍加工成本在 7000-8000元/吨左右，那么结合电解镍-硫酸镍价差就可以差不多

得到，外购硫酸镍加工电积镍的成本大概在 156000 元/吨左右。这个价格距离当前镍价仍有

一定空间，因此我们建议之前布局空单的可以继续持有，但是目前新入场做空的性价比或相

对有限，主要原因还是近期宏观预期摇摆十分剧烈。 
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