
南非变异毒株引市场恐慌，
镍价维持逢低多单介入操作思路

镍&不锈钢产业策略周报 2021年11月29日

一德期货有色团队



一、行业信息：

1、宏观热点新闻

（1）南非科学家周四表示，已经检测到一个新的新冠病毒变体，携带着一系列“非常不寻常的”的突变，令人担忧它可能避开
人体的免疫反应并更具传播性。

（2）高盛集团经济学家表示，在通胀压力攀升之际，预计美联储明年将比先前预期更快收紧货币政策。他们表示，美联储明年
1月起将把缩减大规模资产购置计划的幅度扩大一倍至300亿美元/月，并从6月开始将利率从零附近上调。美联储随后将在9月和
12月加息，并在2023年加息两次。他们先前预计的加息时间为7月和11月。

二、行业热点

（1）2021年10月，我国动力电池产量共计25.1GWh，同比增长191.6%，环比增长8.4%。其中三元电池产量9.2GWh，占总产量
36.6%，同比增长93.5%，环比下降4.5%；磷酸铁锂电池产量15.9GWh，占总产量63.3%，同比增长314.0%，环比增长17.6%。

（2）印尼总统佐科表示，为吸引资源加工业投资，促进贸易均衡，将在2024年禁止锡矿出口。另外，佐科还重申，印尼政府将
在明年不再允许铝土矿出口，2023年不再出口铜矿石。

三、产业数据

 产量：根据SMM数据，2021年10月全国镍生铁产量小幅回暖，同比上涨0.12%至3.072万镍吨。分品位看高镍铁份产量为2.57
万镍吨，同比增加2%，恢复不及预期；低镍铁产量为0.51万镍吨，同比持续下降；2021年10月全国电解镍产量约1.45万吨，
环比增加1.48%；2021年10月全国硫酸镍产量2.97万吨金属量，实物量为13.8万实物吨，环比增6.29%，同比增74.36%。其中，
电池级硫酸镍产量为2.79万镍吨；10月份全国不锈钢产量总计约230.45万吨，环比增幅约3.59%，同比下降19.63%。其中，
200系不锈钢61.4万吨，环比增加6.78%；300系123.4万吨，环比增幅约4.73%；400系45.6万吨，环比下降2.06%。

本周重点数据及摘要



 产量预估：根据SMM预估，11月份全国镍生铁产量预计为3.42万镍吨，环比增加11.28%。分品位看高镍铁11月份产量或为2.88
万镍吨，低镍铁产量或为0.54万镍吨；预计2021年11月全国电解镍产量或为1.45万吨；预计11月份硫酸镍产量环比增量2.19%
至3.03万镍吨，同比增幅88.03%；预计11月不锈钢总产量约254.7万吨，总量环比增加24.3万吨，其中增幅主要来自300系，
华南钢厂复产，华北钢厂产量小增，均增加了300系不锈钢产量。而200系增幅较小，因福建和江苏地区限电缓解产量小增，
400系不锈钢则基本持稳，约45万吨左右。

 进出口：据海关数据显示，2021年10月中国镍铁进口量29.91万吨，环比降幅2.42%，同比增幅15.26%。其中，10月中国自印
尼进口镍铁量24.92万吨，环比降幅3.7%，同比增幅31.81%；2021年10月中国未锻轧的非合金镍（即精炼镍）进口量
34468.072吨，环比降幅2.84%，同比增幅309.65%；2021年10月份，中国不锈钢出口总量为31.8万吨，环比降幅13.94%，同比
增幅11.8%。2021年1-10月份，中国不锈钢出口总量356.92万吨，同比增幅32.73%。2021年10月份，中国不锈钢进口总量为
26.23万吨，环比增幅8.62%，同比增幅26.69%。2021年1-10月份，中国不锈钢进口总量232.55万吨，同比增幅72.91%。

 库存情况：LME镍库存下降7998吨至115446吨； SHFE下降657吨至6147吨；保税区库存0.57万吨，较上周持平。

 原料情况：据海关数据显示，2021年10月中国镍矿进口量447.62万吨，环比减少120.81万吨，降幅21.25%；同比减少64.04万
吨，降幅12.52%。其中，中国自菲律宾进口镍矿量401.18万吨，环比减少118.31万吨，降幅22.77%；同比减少59.82万吨，降
幅12.98%。根据Mysteel数据， 2021年11月26日镍矿港口库存总量为992.41万湿吨，较上周减少9.74万湿吨，降幅0.97%。

 冶炼利润：周内不锈钢盘面价格继续回落至万七之下，原料高镍铁成交价基本持稳，高碳铬铁成交价格依旧较高，钢厂利润
被完全吞噬；周内高镍铁成交价持稳，冶炼利润维持一般水平，镍矿价格回落，高镍铁成本支撑依旧明显。

 现货市场：周内LME市场库存大幅下跌，现货升水直冲200美金，周内平均升水168.00美金，上一周平均升水118.60美金；全
球范围内精炼镍消费较好，海外库存继续大幅下降；周内镍价高位回落，现货升贴水坚挺，高价抑制采购；钢厂盘面价格反
弹动力不足，现货交投观望情绪越发浓厚。
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交易逻辑：宏观层面，南非新毒株引发市场动荡；产业层面，海外库存继续下降，现货升水再次冲高；供应端

镍矿端供应存在诸多不确定因素，菲律宾主矿区逐渐进入雨季，国内镍矿港口库存下降；镍铁企业受限产因素

影响总产量下降，原料短缺也将限制铁厂排产量，整体复产情况差于市场预期；钢厂利润被吞噬，镍铁成交价

格较前期有所松动；印尼方面新增产能释放速度放缓，预计后期可回流国内镍铁量较前期减少；新能源汽车产

量数据走升，正极材料订单持续较好，硫酸镍排产量持续攀高，镍豆自溶经济性下降，但整体对镍豆需求依旧

较大。

市场持续累库，钢厂利润被吞噬，钢厂生产积极性下降，盘面价格在万七上下寻得支撑后现货采购给予一定程

度的配合，价格反弹，但由于整体消费差强人意，上攻动力不足，后期关注现货成交以及整体消费情况。

投资策略：周内镍价先扬后抑，在当前海外库存继续下降，国内依旧处于低库状态，基本面尚好，镍价高位回

落，继续维持逢低多单介入操作思路；不锈钢方面，此次反弹缺乏现货成交以及消费配合，上攻动力不足，暂

以观望为主，后期继续关注不锈钢库存变动情况以及钢厂排产状况。

本周策略



重要数据一览

2021/11/19 2021/11/26 周变动

电解镍 147600 153100 5500 

金川镍 149050 153850 4800 

俄镍 146700 152350 5650 

高镍铁 1470 1460 -10 

低镍铁 4950 4950 0 

LME库存 123444 115446 -7998 

SHFE库存 6804 6147 -657 

保税区库存 0.57 0.57 0.00 

电解镍-高镍铁 -300 6350 6650 

国内镍铁现货价格-进口镍铁成本 -175.01 -202.99 -27.98 



现货市场
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库存与仓单

资料来源：Mysteel
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库存与仓单
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持仓分析

分析日期 2021/11/26 期货合约 ni2202.shf

序号 会员名称 多单量（手） 增减 会员名称 空单量（手） 增减
1 中信期货 13907 312 中信期货 16241 -202 
2 国泰君安 10907 -1388 国泰君安 11098 497
3 海通期货 5994 -2411 瑞达期货 7431 1194
4 华泰期货 5294 159 南华期货 6684 938

5 浙商期货 5060 -287 国信期货 6621 -1733 
6 光大期货 5012 -237 永安期货 6548 958
7 东证期货 4727 820 广发期货 3735 -829 
8 永安期货 4367 706 光大期货 3696 125
9 广发期货 3422 271 华泰期货 3154 433
10 瑞达期货 3159 476 新湖期货 3086 -149 

11 银河期货 3059 -1171 方正中期 2457 -57 
12 大地期货 2736 -177 海通期货 2452 -393 
13 宏源期货 2484 9 华闻期货 2432 -948 
14 兴证期货 2420 104 国贸期货 2301 29
15 中国国际 2364 -2 建信期货 2293 583

16 中投期货 2345 216 银河期货 2273 11
17 中金期货 2337 -23 浙商期货 2231 606
18 海证期货 1918 -82 中国国际 2192 22
19 新湖期货 1819 1 东证期货 1870 -1019 
20 东亚期货 1616 318 兴业期货 1828 15
合计 84947 -2386 90623 81

多头持仓 空头持仓



PART 1 供需平衡



供需平衡:全球

资料来源：WBMS

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0
1
2
-1
0

2
0
1
3
-0
2

2
0
1
3
-0
6

2
0
1
3
-1
0

2
0
1
4
-0
2

2
0
1
4
-0
6

2
0
1
4
-1
0

2
0
1
5
-0
2

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
2

2
0
1
6
-0
6

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
2

2
0
1
7
-0
6

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
2

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
6

WBMS全球镍供需平衡



供需平衡：国内高镍铁

数据来源：一德有色

300系不锈钢产量 折算出高镍铁需求 国内高镍铁产量 印尼进口 供应（国内+印尼）-需求

2020-01 91.25 5.84 3.84 2.82 0.82

2020-02 95.10 6.30 3.58 2.43 -0.30

2020-03 103.98 6.73 3.38 3.65 0.30

2020-04 111.92 7.13 3.13 2.45 -1.56

2020-05 117.75 7.41 3.69 2.49 -1.23

2020-06 124.20 7.87 3.75 2.72 -1.40

2020-07 139.20 8.81 3.60 2.62 -2.59

2020-08 141.51 8.90 3.74 3.10 -2.07

2020-09 144.60 8.82 3.86 3.34 -1.61

2020-10 134.18 8.00 3.59 2.46 -1.95

2020-11 126.42 7.61 3.51 4.07 -0.04

2020-12 123.32 7.45 2.98 3.33 -1.14

2021-01 119.20 7.22 2.82 3.75 -0.65

2021-02 113.22 6.76 3.14 3.04 -0.58

2021-03 134.33 7.67 3.07 3.61 -0.99

2021-04 141.91 8.12 2.67 3.65 -1.80

2021-05 151.99 8.64 2.94 3.41 -2.28

2021-06 151.54 8.49 3.21 2.99 -2.29

2021-07 152.05 8.48 3.37 2.99 -2.12

2021-08 147.63 7.98 3.31 3.94 -0.73

2021-09 146.15 8.02 2.48 3.36 -2.18

2021-10 123.55 6.87 2.57 3.00 -1.30



PART 2 镍矿分析



镍矿：国内进口情况

数据来源：Wind  海关总署
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镍矿：国内港口库存
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PART 3 镍铁、电解镍分析



镍铁：产量分析

数据来源：铁合金在线
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镍铁：进口分析

-100

100

200

300

400

100000

200000

300000

400000

500000
进口数量:镍铁:当月值 月 吨 进口数量:镍铁:当月值:同比 月 %

0

10

20

30

40

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
1
5
-0
4

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
5
-1
0

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
4

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-1
0

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-1
0

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
7

x 
1

0
0

0
0

进口数量:镍铁:印度尼西亚:当月值 占比



镍铁：库存

数据来源：Mysteel
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镍铁相关价格关系
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资料来源：Mysteel

电解镍：产量

各地区电解镍产量

地区 2021年10月产量

甘肃 13000

新疆 1015

吉林 0

山东 0

天津 0

总计 14015
资料来源：SMM
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电解镍：进口
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PART 4 硫酸镍分析



硫酸镍：产量

资料来源：SMM、 一德有色
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硫酸镍：硫酸镍-电解镍溢价
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PART 5 不锈钢分析



不锈钢价格

资料来源：Wind
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不锈钢冷热轧价差

资料来源：Wind
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不锈钢：产量

资料来源：Wind

0

50

100

150

200

250

300
2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
6
-1
1

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
7
-1
1

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
8
-1
1

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
1
-1
1

200系 300系 400系



不锈钢：进出口

资料来源：Wind  海关总署
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不锈钢：社会库存

资料来源：Wind
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不锈钢：利润

资料来源：Wind、 一德有色



PART 5 终端消费



房地产投资与新开工面积

指标名称 房屋施工面积:累计值 房屋施工面积:累计同比

2019-12 893,820.89 8.70

2020-02 694,241.20 2.90

2020-03 717,886.41 2.60

2020-04 740,567.73 2.50

2020-05 762,627.75 2.30

2020-06 792,721.18 2.60

2020-07 818,279.71 3.00

2020-08 839,733.60 3.30

2020-09 859,820.27 3.10

2020-10 880,117.46 3.00

2020-11 902,424.80 3.20

2020-12 926,759.19 3.70

2021-02 770,628.90 11.00

2021-03 798,393.90 11.20

2021-04 818,512.92 10.50

2021-05 839,961.63 10.10

2021-06 873,250.61 10.20

2021-07 891,880.29 9.00

2021-08 909,992.02 8.40

2021-09 928,064.72 7.90

2021-10 942,858.63 7.10
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房地产开发投资完成额:累计同比 新屋开工面积累计同比

资料来源：统计局 、一德有色
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汽车产销量

产量:新能源汽车:当月值 当月同比：%

2020-04 7.70 -17.20

2020-05 8.50 -22.00

2020-06 11.40 -18.60

2020-07 10.80 36.70

2020-08 12.50 31.60

2020-09 13.60 51.10

2020-10 16.50 94.10

2020-11 20.70 99.00

2020-12 23.80 55.60

2021-03 23.30 237.70

2021-04 22.90 175.90

2021-05 23.70 166.30

2021-06 27.30 135.30

2021-07 28.90 162.70

2021-08 33.00 151.90

2021-09 36.20 141.30

2021-10 40.80 127.90
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（辆） 产量:汽车:当月值

资料来源：中国汽车工业协会、一德有色
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家电产量
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家电（洗衣机、电冰箱、空调）产量

产量:家用洗衣机:当月值 产量:家用电冰箱:当月值 产量:空调:当月值

洗衣机产量同比 冰箱产量同比 空调产量同比

资料来源：Wind、 一德有色
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