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镍品种： 

本周镍价先抑后扬，周五沪镍主力合约价格重返 18 万上方，现货市场整体成交清淡，

下游采购意愿较弱，因进口持续亏损，贸易商小幅上调现货升水。SMM 数据，本周金

川镍升水上涨 50 元/吨至 7700 元/吨，俄镍升水上涨 200 元/吨至 2850 元/吨，镍豆升水

上涨 100 元/吨至 1200 元/吨；LME 镍 0-3 价差上涨 17 美元/吨至-200 美元/吨。本周沪

镍库存减少 840 吨至 2146 吨，LME 镍库存减少 204 吨至 44454 吨，上海保税区镍库存

减少 300 吨至 4600 吨，中国（含保税区）精炼镍库存减少 691 吨至 9740 吨，全球精炼

镍显性库存减少 895 吨至 54194 吨，全球精炼镍显性库存小幅下降，再创新低。 

■ 镍观点： 

当前镍仍处于中线利空与低库存现状的矛盾之中，后期纯镍和镍中间品供应皆存在较大

的增量，原生镍正在由结构性过剩转为全面过剩，镍中线供需偏空。不过短期来看，近

期镍价持续下挫，估值水平快速修复，纯镍较硫酸镍比值持续回落；全球精炼镍显性库

存仍处于历史低位，低库存状态下镍价弹性较大，资金情绪的力量不容忽视；虽然中线

镍板产能预期增量较多，但受工艺、利润等因素影响，预期产能增量可能仍存在不确定

性；加之 NI2304 合约临近交割月，其持仓量明显高于沪镍仓单水平，近期受到外围情

绪提振后，镍价或表现偏强，短期以反弹思路对待，中线则仍以逢高抛空为主。 

■ 镍策略： 

中性。 

■ 风险： 

低库存下的资金博弈、镍主产国供应变动。 

 

304 不锈钢品种： 

本周不锈钢期货价格先抑后扬，SS2305 合约价格最低触及 15080 元/吨，现货价格亦明

显下调，基差回落至偏低水平，但由于周五 SS 主力合约换月，基差明显回升。前半周

不锈钢现货市场成交清淡，下游观望情绪浓厚，周五随着期货价格反弹，现货成交略有

改善。本周五无锡市场 304 不锈钢冷轧基差上涨 195 元/吨至 525 元/吨，佛山市场 304

不锈钢冷轧基差上涨 295 元/吨至 625 元/吨。Mysteel 数据，本周无锡和佛山 300 系不锈

钢社会库存减少 2.59 万吨至 75.39 万吨，对应幅度为-3.32%，其中热轧库存减少 0.45 万

吨至 27.76 万吨，冷轧库存减少 2.14 万吨至 47.63 万吨，300 系不锈钢社会库存降幅明
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显。SMM 数据，本周高镍生铁出厂含税均价较上一周下降 52.5 元/镍点至 1147.5 元/镍

点，内蒙古高碳铬铁价格较上一周下降 50 元/50 基吨至 9100 元/50 基吨。 

■ 不锈钢观点： 

不锈钢高库存带来的负反馈向上游传导，最终导致产业链成本全线下挫，当前价格下，

国内镍铁厂库存原料利润与即期原料利润全线亏损，印尼镍铁厂（部分自有矿除外）亦

陷入亏损，但由于镍铁库存高企，中国和印尼镍铁总产量尚在高位，印尼镍铁产能投产

仍在继续，若无政策变化，短期镍铁价格或仍将弱势运行。 

300 系不锈钢产量处于高位，产能仍在持续扩张，不过当前行业利润状况较差，虽然亏

损暂未引起大规模减产，但产量进一步增长也较困难，后期产量预计持稳为主。从消费

来看，旺季不旺，预估淡季亦不淡，季节性消费旺季可能延迟，四月份消费环比或有改

善，但暂时可能仍难看到消费明显回暖。当下价格已跌至印尼镍铁成本，除矿端以外全

产业链亏损，不锈钢价格存在低估值现象，下行空间相对有限，不过目前镍铁和不锈钢

库存仍处于高位，主流厂商博弈尚未结束，消费未有明显改善，短期不锈钢价格上涨动

力不足，或仍将弱势震荡，等待后期钢厂减产、终端消费和去库情况可能带来的变化。 

■ 不锈钢策略： 

中性。 

■ 风险： 

外围情绪冲击、消费不及预期。 
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镍不锈钢周度数据 

 表 1: 镍不锈钢周度数据 

 

周度数据 日期 2023/3/24 周变动 单位 

SMM 镍 10:30 现货报价 俄镍 179650 -800 元/吨 

SMM 镍 10:30 现货报价 金川镍 184500 -950 元/吨 

沪镍合约价差 主力-近月 0 0 元/吨 

SMM 镍现货升贴水 金川镍升贴水 7700 50 元/吨 

SMM 镍现货升贴水 俄镍升贴水 2850 200 元/吨 

SMM 镍现货升贴水 镍豆升贴水 1200 100 元/吨 

LME 镍现货升贴水 前一日 LME 现货对 3 月 -200 17 美元/吨 

精炼镍库存 沪镍仓单 1167 -1396 吨 

精炼镍库存 沪镍库存 2146 -840 吨 

精炼镍库存 保税区库存 4600 -300 吨 

精炼镍库存 LME 镍库存 44454 -204 吨 

镍铁价格 高镍铁出厂含税价格 1147.5 -52.5 元/镍点 

304 不锈钢主流价格（上午） 佛山热轧 NO.1 15500 -350 元/吨 

304 不锈钢主流价格（上午） 无锡热轧 NO.1 15250 -450 元/吨 

304 不锈钢主流价格（上午） 佛山冷轧 2B 15700 -300 元/吨 

304 不锈钢主流价格（上午） 无锡冷轧 2B 15600 -400 元/吨 

不锈钢基差 
无锡冷轧毛边-SS 主力换算毛

边 
525 195 元/吨 

不锈钢基差 
佛山冷轧毛边-SS 主力换算毛

边 
625 295 元/吨 

不锈钢期货仓单 不锈钢期货仓单 85733 -2819 吨 

300 系不锈钢库存-Mysteel 无锡+佛山 300 系库存（周） 753878 -25910 吨 

300 系不锈钢库存-Mysteel 
无锡+佛山 300 系热轧库存

（周） 
277571 -4526 吨 

300 系不锈钢库存-Mysteel 
无锡+佛山 300 系冷轧库存

（周） 
476307 -21384 吨 

数据来源：SHFE LME SMM Mysteel iFinD 华泰期货研究院 
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精炼镍现货与库存： 

图 1:LME3 月镍价与现货升贴水丨单位：美元/吨  图 2:精炼镍现货升贴水丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 3:镍进口溢价丨单位：美元/吨  图 4:俄镍进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5:镍豆自溶硫酸镍经济性丨单位：元/吨  图 6:沪镍仓单丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：Wind SHFE 华泰期货研究院 
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图 7:全球精炼镍显性库存丨单位：美元/吨、吨  图 8:LME 镍板镍豆库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9:中国精炼镍现货库存丨单位：万吨  图 10:中国沪镍与保税区库存丨单位：元/吨、吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

镍矿与镍铁： 

图 11:中国红土镍矿港口报价丨单位：美元/湿吨  图 12:中国主流高镍铁价格丨单位：元/镍点 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 13:电解镍对高镍铁折算纯镍溢价丨单位：元/吨  图 14:中国高镍铁 RKEF 利润率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 15:中国镍矿港口库存季节图丨单位：万吨  图 16:中国镍铁现货库存丨单位：金属吨 

 

 

 

数据来源：iFinD 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

铬矿与铬铁： 

图 17:中国主流进口铬矿价格丨单位：元/干吨度  图 18:主产区高碳铬铁价格丨单位：元/50 基吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 19:中国铬矿港口库存 丨单位：万吨  图 20:中国铬矿港口库存季节图丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

不锈钢价格与利润： 

图 21:304/NO.1 热轧不锈钢卷价格丨单位：元/吨  图 22:304/2B 冷轧不锈钢卷价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：：iFinD 华泰期货研究院  数据来源：iFinD 华泰期货研究院 

 

图 23:304 不锈钢冷热轧价差丨单位：元/吨  图 24:废不锈钢价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 25:304 不锈钢冷轧期现价差丨单位：元/吨  图 26:不锈钢库存与价格丨单位：元/吨、吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 27:304 不锈钢主流生产利润丨单位：%  图 28:镍与不锈钢期货比值丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院  

 

图 29:不锈钢期货仓单丨单位：吨  图 30:不锈钢期货仓单与价格丨单位：吨、元/吨 

 

 

 

数据来源：SHFE iFinD 华泰期货研究院  数据来源：SHFE iFinD 华泰期货研究院 
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不锈钢社会库存： 

图 31:中国 300 系不锈钢新口径社会库存丨单位：吨  图 32:中国不锈钢新口径各系列库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

图 33:中国 300 系不锈钢冷热轧库存丨单位：吨  图 34:中国 300 系不锈钢分地区库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 
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