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相关研究

周报190107：《中美迎来谈判，有
色金属借机反弹》
周报181217：《中美贸易关系缓
和，镍价反弹》
周报181210：《G20中美会晤传利
好，金属借机反弹》
周报181203：《情绪助推，镍价破
位下跌》
周报181119：《下游累库，镍价持
续受压》
周报181112：《国内镍库存止跌反
弹，镍价跌出新高度》
周报181105：《中美关系暂时缓
和，沪镍止跌反弹》
周报181029：《“金九银十”落
空，镍价破位下行》
周报180924：《镍铁新增产能预期
叠加进口量增加助跌镍价》
周报180827：《产业信息面冷清，
宏观主导镍价走势》
周报180820：《中美重启谈判，镍
价有望迎来反弹》
周报180803：《中美贸易争端再升
级，市场避险情绪较浓》

投资策略：

      宏观层面，周内宏观层面市场对于中美谈判取得阶段性成果；产业方面：菲律宾
主矿区进入雨季，港口镍矿库存持续增加；国内镍铁供应虽然依旧偏紧张，对于EF工
艺价格已接近成本线，国内以及印尼新增镍铁产能投产时间后推，镍铁升水纯镍的状
况或将延续；国内不锈钢市场佛山、无锡两地总库存下降明显，节前备货效应明显；
整体来看国内显性库存降速明显放缓。

     结论：整体来看，中美贸易战情况缓和，短期内宏观层面风险释放，镍市产业层面
国内镍铁新增产能投放时间后移以及不锈钢利润压缩导致不锈钢减产预期，年前备货
库存下降明显，下游压力释放给镍价带来一定刺激，加之前期镍价超跌，短期内镍价
持续反弹概率较大

    操作上：短期关注上方94000压力位，把握当前的市场节奏。 风险点关注：宏观方
面，关注中美贸易谈判进展；产业方面，内外市场镍显性库存变动情况、国内进口盈
利窗口的打开情况。
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镍铁供应偏紧不锈钢去库加快，镍价迎来反弹

行业评级：持有
内容摘要：

2019/1/14
      宏观方面：美国方面，因美国总统特朗普对边境墙资金的要求所致美国政府停摆
进入第24天，持续时间达到现代以来最长，且仍看不到结束停摆的迹象；英国脱欧方
面，英国议会以303票比297票通过了预算执行法案的修正案，要求除非英国议会批准
无协议脱欧，否则英国财政部无法修改税法来应对无协议脱欧的情况；1月7日至9日，
中美双方在北京就经贸问题举行副部级磋商。商务部发言人表示贸易问题和结构性问
题是此次中美经贸磋商的重要内容，双方在这些领域的磋商有所进展，美国总统特朗
普也表示此次经贸问题磋商进行顺利；中国12月CPI同比1.90%，创2018年6月以来最
低，预期2.04%，前值2.20%。12月PPI同比0.90%，创2016年9月以来新低，预期
1.42%，前值2.70%。12月CPI和PPI同比均大幅下降，低于市场预期。整周来看，沪
镍价格重心缓慢上移，整周主力合约1905上涨1770元，周涨幅1.97%，成交量增加
96.7万手至258.6万手，持仓量下降11164手至29.4万手。

       现货方面：本周LME市场贴水明显收窄，周平均现货贴水61.9美元，上周平均现
货贴水79美元；周内镍价弱势震荡，周内金川升水继续回落至1000元以内，俄镍升贴
水在平水附近震荡，二者价差维持在千元以内。镍价弱势震荡，下跌过程中下游补货
积极，整体看市场观望态度较浓。根据我们的数据追踪，周内镍进口盈利窗口持续关
闭，亏损有扩大趋势。

      行业方面：2018年印尼镍铁产量情况：德龙年生产镍铁36.78万吨，年生产金属
4.9912万吨；青山年生产镍铁128.42万吨，年生产镍金属17.04万吨；新兴铸管年生
产镍铁20.29万吨，镍金属2.54万吨。

       库存方面：近两周国内外库存镍持续下降，周内LME镍库存下降4656吨至
201096吨；上期所周内三个交易日库存下降415吨至14466吨。根据mysteel数据，
周内保税区库存增加500吨。整体看，国内外库存周内均下降。
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日期 供应量 消费量 供需平衡

2006-12 126.30 122.20 4.10

2007-12 143.70 137.70 6.00

2008-12 136.00 129.30 6.70

2009-12 133.50 130.00 3.50

2010-12 144.00 147.00 -3.00

2011-12 160.00 161.00 -1.00

2012-12 176.00 167.00 9.00

2013-12 196.00 178.00 18.00

2014-12 194.00 189.00 5.00

2015-12 197.00 189.00 8.00

2016-12 196.20 191.30 -4.90

2017-12 205.20 215.00 -9.80

2018-12E 220.60 225.90 -5.30

表2：国内供需平衡表

日期 镍板产量 镍铁产量 镍板净进口 镍铁净进口 表观需求量 实际需求量 供需平衡

2018-09 1.09 4.07 2.50 1.34 9.00 10.22 (1.22)

2018-08 1.14 3.85 1.50 1.34 7.83 7.99 (0.15)

2018-07 1.24 3.40 1.87 1.34 7.84 8.73 (0.89)

2018-06 1.19 3.33 1.65 1.54 7.72 8.06 (0.34)

2018-05 1.22 3.73 2.12 1.44 8.52 9.41 (0.90)

2018-04 1.22 3.99 2.40 1.27 8.88 9.61 (0.73)

2018-03 1.22 3.81 1.94 1.77 8.74 9.54 (0.80)

2018-02 1.11 3.44 1.47 1.10 7.12 7.18 (0.06)

2018-01 1.19 3.69 2.67 1.89 9.44 8.19 1.25

2017-12 1.51 4.04 4.13 2.05 11.73 11.65 0.08

2017-11 1.44 4.11 2.45 2.59 10.59 11.12 (0.53)

2017-10 1.26 4.06 1.41 2.28 9.01 9.44 (0.44)

2017-09 1.25 4.01 1.67 2.78 9.71 10.80 (1.09)

2017-08 1.45 2.96 1.71 1.97 8.09 8.55 (0.47)

2017-07 1.22 3.38 1.97 2.32 8.88 9.54 (0.66)

2017-06 1.26 3.20 1.15 2.03 7.63 8.09 (0.45)

2017-05 1.25 2.74 1.80 2.72 8.51 8.96 (0.45)

数据来源：中国有色金属工业年鉴，一德研究院   数据来源：WBMS，一德研究院

     数据来源：一德研究院

    图2：国内供需平衡

     数据来源：一德研究院
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表1：全球供需平衡表 图1：全球供需平衡
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一、供需分析
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图3：港口镍矿库存量       图4：镍矿库存明细

数据来源：中钢联，一德研究院       数据来源：中钢联，一德研究院

图5：港口镍矿库季节性分析图 图6：镍矿进口季节性分析
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    表3：各品位镍矿价格一览

     

数据来源：上海有色网，一德研究院

数据来源：中钢联，一德研究院 数据来源：海关总署，一德研究院
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1、上游—矿端

二、产业链分析
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镍矿港口库存季节分析图（同比增幅%）
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图10：镍铁进口量

数据来源：海关总署，一德研究院

图7：进口镍矿运费价格 图8：镍矿进口量

数据来源：根据新闻整理，一德研究院  数据来源：海关总署，一德研究院

 表4：各品位镍铁价格一览

 数据来源：上海有色网，一德研究院
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图9：镍铁产量及开工率

数据来源：铁合金在线，一德研究院
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2、中游—镍铁、电解镍
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图13：精炼镍及合金进口量

数据来源：海关总署，一德研究院

图11：国内主要地区镍铁库存量

数据来源：中钢联，一德研究院

图12：电解镍产量

数据来源：SMM，一德研究院

图14：进口镍板俄镍占比图 图15：俄镍产量与我国进口量
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数据来源：海关总署，一德研究院 数据来源：海关总署，Wind，一德研究院
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图17：不锈钢库存量

数据来源：中钢联，一德研究院

 

整体表现

月份 当期产量 同比 房屋施工面积 同比

2018-09 235.62 -11.78% 767217.95 3.90

2018-10 233.45 -10.34% 784424.65 4.30

2018-11 249.84 -18.89% 804886.01 4.70

01-07 01-08 01-09 01-10 01-11 周变动

国内1.5%镍矿 290.00 290.00 290.00 290.00 290.00 0.00

进口镍矿运费 8.223 8.215 8.238 8.169 8.117 -0.114

山东 2,039.00 2,039.00 2,035.00 2,025.00 2,025.00 -100.00

内蒙 1,720.00 1,720.00 1,720.00 1,720.00 1,720.00 0.00

辽宁 2,138.00 2,138.00 2,138.00 2,138.00 2,138.00 -100.00

江苏 2,123.00 2,123.00 2,107.00 2,073.00 2,073.00 -100.00

兰炭 陕西小料 713.00 713.00 713.00 713.00 713.00 0.00

陕西焦面 473.00 473.00 473.00 473.00 473.00 0.00

无烟煤 日照港 861.00 861.00 861.00 861.00 861.00 0.00

秦皇岛港 836.00 836.00 836.00 836.00 836.00 0.00

靖江太和港 883.00 883.00 883.00 883.00 883.00 0.00

丹东港 865.00 865.00 865.00 865.00 865.00 0.00

曹妃甸港 836.00 836.00 836.00 836.00 836.00 0.00

京唐港 870.00 870.00 870.00 870.00 870.00 0.00

图16：不锈钢产量

数据来源：中钢联，一德研究院

表5：下游表现

下游表现
汽车行业（万辆） 房地产行业（万平米）
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数据来源：国家统计局，一德研究院

            表6：镍铁原辅料价格

红土镍矿

数据来源：Wind、一德研究院
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二级冶金焦

3、下游—不锈钢

三、成本分析
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图23：SHFE镍库存量

数据来源：SHFE网站，一德研究院
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图18：镍矿价格 图19：原料冶金焦价格

数据来源：wind、一德研究院 数据来源：Wind、一德研究院
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图20：原料无烟煤价格 图21：原料兰炭价格

数据来源：Wind、一德研究院 数据来源：Wind、一德研究院

图22：LME镍库存量

数据来源：LME网站，一德研究院

四、库存分析
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      表7：国内库存分布变动情况一览

       数据来源：SHFE网站，一德研究院
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     图24：期镍一周走势图

数据来源：文华财经，一德研究院

  表8：SMM电解镍现货价        表9：金川、俄镍较无锡镍升贴水

  数据来源：上海有色网，一德研究院        数据来源：上海有色网，一德研究院

  数据来源：上海有色网，一德研究院        数据来源：wind，一德研究院

五、镍市一周行情回顾
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LME价格（15:00） 11375

LME升贴水 -46.00

即期汇率 6.8004

CIF报价 230

进口总成本 93206

国内升贴水（俄镍） 0

无锡主力（15:00） 91650

现货价格 91650

现货进口盈亏 (1556)

实际比值 8.09

进口比值 8.23
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图25：上海无锡镍价价差 图26：镍-不锈钢比价

 数据来源：一德研究院  数据来源：一德研究院

图28：钢厂采购原料模式经济型选择

 数据来源：一德研究院
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数据来源：SHFE，无锡不锈钢网，一德研究院     数据来源：无锡不锈钢网，一德研究院

图27：现货进口贸易盈亏 表10：进口贸易盈亏（内外套）

跨市（内外）-镍

六、策略：价差、比价
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