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01 核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

沪镍周初窄幅震荡后，周三后连续拉涨，主力07合约运行区间159140-174340元/吨，周

+6.57%。周内现货成交一般，升水回落。

沪不锈钢周内震荡偏强运行，主力2307合约运行区间15060-15400元/吨，周+0.42%。现货

价格跟随盘面持稳小涨，304毛基价15050元/吨。

运行逻辑

宏观上，国内经济数据虽不及预期，但弱预期已提前消化。反而加强了市场对后续国内强

政策的预期。“降息”后还提振了市场。美联储跳过加息符合市场预期，但态度偏鹰。总

体看，市场情绪缓和，需求好转边际变化效应开始展现，将对产业链形成正反馈。

镍供应长线确定趋向宽松，但短线需求好转支撑盘面。短多长空逻辑不变。只是要注意镍

暴力拉涨基础或不牢固。下周或震荡回落。

不锈钢仓单库存稳定去化。6月排产和5月相差不大，但在检修及电力紧张等因素影响下，

实际产量较排产只低不高。原料镍铁持稳，铬铁稍有回落。下游刚需韧性不错，终端有备

货介入。整体看，供需状态有好转迹象，下周不锈钢或可脱离震荡区间探涨。

策略 沪镍下周或将震荡运行。沪不锈钢下周或可脱离震荡区间探涨，可尝试回落短多。
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02 影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

宏观 中性
国内经济数据虽不及预期，但弱预期已提前消化，反而加强了市场对后续国内强政策的预期。

美联储6月加息暂不加息，但点阵图暗示今年恐再加息两次，态度偏鹰。

供应

利空
5月精炼镍产量1.86万吨，环比+5.67%，同比+30.28%。精炼镍产量仍将走高，6月预计1.95万吨。

国外纯镍资源到港。5月镍生铁产量2.99万镍吨，6月预计3.95万镍吨。

利空

5月全国不锈钢粗钢315.24万吨。其中，300系产量162.08万吨，环比增14.7%，同比增13%。6月排

311.33万吨，其中300系163.27万吨。据51bxg统计，6-7月钢厂检修将影响产量24万吨左右，其中

300系约7万吨。

库存

利多
沪镍仓单周增396吨至2802吨，周+16.46%。伦镍库存周降204吨至37026吨，周-0.55%。镍矿港口

库存869.8万吨，周增24.84万吨；从3月底低点增17.87%。

利多
截至6月15日，全国不锈钢社会总库存98.22万吨，环比-0.78%。其中冷轧47.49万吨，-4.0%。热轧

50.74万吨，+2.43%。沪不锈钢仓单周内降2202吨至33045吨，降6.25%。

需求
利多

三元电池订单回暖。5月，中国三元材料产量为54,675吨，环比上涨22%，同比上行18%。5月镍基

合金企业纯镍耗量共计6838吨，环比减0.97%。合金订单维持。

利多 不锈钢刚需有韧性，终端需求脉冲呈现。

基差  镍当前基差5380，低近一年均值7250。不锈钢当前基差185，低于近一年均值680。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯

中国1至5月全国房地产开发投资 -7.2%，预期 -6.7%，前值 -6.2%。

中国5月城镇调查失业率 5.2%，预期 5.2%，前值 5.2%。

中国1至5月城镇固定资产投资同比 4%，预期 4.4%，前值 4.7%。

中国5月规模以上工业增加值同比 3.5%，预期 3.5%，前值 5.6%。

中国1至5月规模以上工业增加值同比 3.6%，前值 3.6%。

中国5月社会消费品零售总额同比 12.7%，前值 18.4%。

中国1至5月社会消费品零售总额同比 9.3%，前值 8.5%。

国家统计局：国民经济延续恢复态势，但经济恢复基础尚不稳固。总的来看，5月份，国民经济延续恢复态势，转型

升级持续推进。但也要看到，国际环境复杂严峻，国内结构调整压力较大，经济恢复基础尚不稳固。下阶段，要全

面深化改革开放，着力恢复和扩大需求，加快建设以实体经济为支撑的现代化产业体系，把发挥政策效力、激发经

营主体活力和稳定市场信心结合起来，巩固经济恢复向好的基础，促进经济实现质的有效提升和量的合理增长。

继国有大行、股份行此轮存款利率调降之后，部分城商行将快速跟进。6月12日，招商银行、中信银行、光大银行、

浦发银行、平安银行、民生银行等全国性股份制商业银行先后更新了人民币存款利率表，与国有大行的调整相似，

活期、定期存款利率均有所下调，其中，3年期、5年期定存降幅达15个基点。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯

央行6月13日下调常备借贷便利利率，隔夜期下调10个基点至2.75%，7天期下调10个基点至2.9%，1个月期下调10个

基点至3.25%。分析称后续利率体系的同步下调是大势所趋。LPR或非对称下调。

央行：中国5月社融新增1.56万亿元，同比少增1.31万亿元；5月新增人民币贷款1.36万亿元，同比少增5418亿元；5

月末广义货币M2余额同比增长11.6%，增速比上月末低0.8个百分点；5月份人民币贷款增加1.36万亿元，同比少增

5418亿元。中国5月信贷投放延续回调，新增人民币贷款同比少增，5月M2同比增速延续高位回落。

美联储货币政策会议纪要，宣布维持联邦基金利率目标区间在5%至5.25%之间不变。自2022年3月开始，美联储为抑

制通货膨胀已连续加息十次，从最初的零利率加到目前的5%至5.25%，达到自2007年底以来的最高水平。

但概要里的加息路径点阵图显示，联邦基金利率到2023年年末将达到5.6%，较此前上升0.5个百分点，暗示今年年内

可能将再加息2次。

美国5月CPI同比增长4%，略低于市场预期的4.1%，前值为4.9%。5月核心CPI同比增长5.3%，略高于市场预期的5.2%，

前值为5.5%。

国家能源局：5月份，全社会用电量7222亿千瓦时，同比增长7.4%。分产业看，第一产业用电量103亿千瓦时，同比

增长16.9%；第二产业用电量4958亿千瓦时，同比增长4.1%；第三产业用电量1285亿千瓦时，同比增长20.9%；城乡

居民生活用电量876亿千瓦时，同比增长8.2%。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯

6月14日，国务委员兼外长秦刚应约同美国国务卿布林肯通电话。秦刚指出，年初以来，中美关系遭遇新的困难和挑

战，责任是清楚的。中方始终遵循习近平主席提出的相互尊重、和平共处、合作共赢原则看待和处理中美关系。秦

刚就台湾问题等中方核心关切阐明了严正立场，强调美方应予尊重，停止干涉中国内政，停止以竞争为名损害中方

主权安全发展利益。希望美方采取实际行动，落实两国元首巴厘岛会晤重要共识及美方有关承诺，同中方相向而行，

有效管控分歧、促进交流合作，推动中美关系止跌企稳，重回健康稳定发展轨道。

经中美双方商定，美国国务卿安东尼·布林肯将于6月18日至19日访华。北京时间6月14日，国务委员兼外长秦刚应

约同美国国务卿布林肯通电话。秦刚指出，年初以来，中美关系遭遇新的困难和挑战，责任是清楚的。中方始终遵

循习近平主席提出的相互尊重、和平共处、合作共赢原则看待和处理中美关系。

2023年5月，汽车出口持续快速增长。5月，汽车企业出口38.9万辆，环比增长3.4%，同比增长58.7%。1-5月，汽车

企业出口175.8万辆，同比增长81.5%。5月，新能源汽车出口10.8万辆，环比增长7.9%，同比增长1.5倍。1-5月，新

能源汽车出口45.7万辆，同比增长1.6倍。

据上期所数据显示，不锈钢期货2306合约交割量为12240吨，较2305合约交割量减少15120吨。

6月16日，华东某不锈钢厂以8800元/50基吨含税到厂价格采购成交2000吨高碳铬铁原料。

6月15日，华东某特钢厂1110元/镍（到厂含税）采购数千吨印尼高镍铁。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯

据SMM，2023年5月全国高碳铬铁产量小幅回落，至53.09万吨；环比减少2.53万吨，降幅4.55%；同比减少6.06万吨，

降幅10.25%。5月主流不锈钢厂高碳铬铁钢招价格超市场预期，持平公布。虽铬矿成本高企，贵州、湖南等高电价地

区铁厂纷纷停产；但北方大厂尚有利润，开工平稳，四川进入平、丰水期，用电成本下跌，川内铁厂复产增多，铬

铁产量大体持稳。

6月高碳铬铁产量预计较5月产量小幅提升。6月高铬钢招再次上涨200元/50基吨，不锈钢产量提升，对铬铁需求有所

增加。南方部分地区进入丰水期，电费成本走低，焦炭接连下跌，铁厂倒挂情况略有修复。加之近期铬矿集中到港，

铁厂原料库存得到补充，虽市场对后市依旧悲观，实际成交清淡，但在钢招高价下，铁厂积极消化自身铬矿库存。

6月9日伦敦金属交易所（LME）发布通告，已收到来自华友钴业提交的镍品牌上市申请。此次申请品牌是来自衢州华

友钴新材料有限公司生产的阴极镍板，年产能6600吨。今年3月LME曾表示，将为新的一级镍产品提供“快速上市通

道”，可允许在经过三个月的定期样品检测后进入LME市场。

据Mysteel，截至6月15日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存98.22万吨，周环比下降0.78%。其中冷轧不

锈钢库存总量47.49万吨，周环比下降4.00%，热轧不锈钢库存总量50.74万吨，周环比上升2.43%。本期全国主流市

场不锈钢78仓库口径社会总库存去库速度有所放缓，主要以200系及400系资源消化为主。本周整体出货一般，市场

反馈到货依旧偏少，少部分资源甚至出现断货情况，因此全国不锈钢社会库存依旧呈现降量。



04 镍期货价格走势
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沪伦比

沪、伦镍价

沪镍期货运行

沪镍历年价格走势

数据来源：iFinD 国联期货研究所



04 镍现货价格走势
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沪伦升贴水

CIF提单均价板豆差

镍基差

数据来源：iFinD 国联期货研究所



04 镍相关产品价格

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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低镍铁

红土镍矿

硫酸镍

高镍铁



04 镍进口盈亏和月间价差
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进口盈亏 月间价差

数据来源：iFinD 国联期货研究所



04 不锈钢期货价格走势

沪不锈钢月间价差

沪不锈钢历年价格

沪不锈钢期货运行

镍不锈钢比值

数据来源：iFinD 国联期货研究所



04 不锈钢现货价格
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不同系别价格

不锈钢基差

锡佛毛切边价格

冷热轧现货价格

数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所



04 镍端库存
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镍矿港口库存期货库存

数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所

纯镍社会库存 镍生铁库存



04 不锈钢库存
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不锈钢历年库存 锡佛两地库存

期货仓单 各系别库存

数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所



04 镍端产量及进出口

数据来源：iFinD 国联期货研究所
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电解镍产量

镍铁进口量 硫酸镍进口量

镍生铁产量

纯镍进口量

硫酸镍产量



04 镍供需平衡 纯镍对镍铁升贴水

18

纯镍对镍铁升贴水

镍供需平衡

数据来源：iFinD 国联期货研究所



04 不锈钢产量及进出口
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不锈钢产量 不锈钢进出口

各系别产量 不锈钢净出口

数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所



04 不锈钢成本、利润
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不锈钢不同原料模式成本 不锈钢原料价格

不同系别冷轧成本 304利润测算

数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所



04 新能源
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国内动力电池产量 国内新能源汽车产量

动力电池系列产量占比 镍表观消费量（国内）

数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所



04 不锈钢消费

数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所
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不锈钢消费量
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