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01 核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

沪镍周内冲高回落，周K止步四连阳。周内主力运行区间166820-173920元/吨，周-0.29%。

但现货成交波动，但价格窄幅震荡在17.4万附近。

沪不锈钢本周偏强震荡，周四在大宗整体氛围不佳的情况下触及周内低点。主力2309合约

运行区间15180-15555元/吨，周+1.352%。现货价格周内持稳，304毛基价已至14950元/吨。

运行逻辑

宏观上，国内制造业PMI仍在荣枯线之下。周五吹风会后市场情绪不算兴奋。而美国就业数

据强劲，美联储停止加息预期减弱。美元指数走强带给金属较大压力。

镍供应长线确定趋向宽松，7月产量虽没创新高，但高位维持。进口窗口近期没有打开。纯

镍库存虽有波动，但整体水平仍偏低。需求分项里，不锈钢排产不低，合金二季度以来一

直不错，新能源汽车产量节节攀升。需求不错支撑盘面。可谨慎乐观对待。

不锈钢8月排产维持。社会库存波动微增。仓单连续增加，原料镍铁价格回升至1100元/镍，

且库存回落。铬铁周内小幅上涨100元/吨。原料支撑维持。下游刚需韧性不错，7月或能维

持二季度末的水平。供需轻度博弈。重点关注基差运行。周内，期货上涨，但现货持稳后

涨，基差收敛。

策略 沪镍谨慎乐观对待。沪不锈钢主要参考基差逻辑下的再一轮期现螺旋上涨。
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02 影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

宏观

中国7月官方制造业PMI 49.3，预期49.2，前值49。中国7月非制造业PMI 51.5，预期53，前值53.2。

均连续7个月位于扩张区间，我国经济延续恢复发展态势。中国7月综合PMI 51.1，前值52.3。比上

月下降1.2个百分点，仍高于临界点。中国7月财新制造业PMI降至49.2，时隔两月再次收缩。

供应

利空
7月精炼镍产量2.04万吨，环比+9.39%，同比+31.06%。精炼镍产量仍将走高，8月预计2.13万吨。

6月镍生铁产量3.14万镍吨，环比-3.04%，同比-13.43%。

中性
7月国内不锈钢厂粗钢产量318.34万吨，月环比+4.9%，同比+26.6%。8月排产320.97万吨，环比

+0.8%，同比+34.6%。7月印尼粗钢产量28万吨，环比-14.8%；8月排产34万吨，环比+21.4%。

库存

中性
沪镍仓单周降吨至94吨至1770吨，周+5.61%。伦镍库存周降432吨至37110吨，周-1.15%。镍矿港

口库存935.13万吨，周增10.94万吨。

利空
截至8月3日，全国不锈钢社会总库存100.5万吨，环比+0.19%。其中冷轧51.06万吨，+3.01%。热

轧49.44万吨，-2.56%。沪不锈钢仓单周内增2680吨至56042吨，增5%。

需求
中性

6月纯镍表观需求2.53万吨，环比降7%，同比增11.45%。7月，新能源车市场零售64.7万辆，同比

增长33%，环比下降3%。

中性 不锈钢刚需有韧性。6月不锈钢表观消费235.3万吨，环比-3.5%，同比+0.9%。7月或维持。

基差  镍当前基差4280，低于近一年均值6480。不锈钢当前基差-95，远低于近一年均值480。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯

中国7月官方制造业PMI 49.3，预期49.2，前值49。中国7月非制造业PMI 51.5，预期53，前值53.2。均连续7个月位

于扩张区间，我国经济延续恢复发展态势。从市场预期看，制造业生产经营活动预期指数和非制造业业务活动预期

指数分别为55.1%和59.0%，均位于较高景气区间，企业信心总体稳定。7月份，制造业PMI连续两个月小幅回升，调

查的21个行业中有10个位于扩张区间，比上月增加2个，制造业景气水平总体持续改善。中国7月综合PMI 51.1，前

值52.3。比上月下降1.2个百分点，仍高于临界点，表明我国企业生产经营总体继续保持扩张。

中国7月财新制造业PMI 49.2，预期 50.1，前值 50.5。中国7月财新制造业PMI分项数据显示，由于海外经济衰退风

险增加，外需明显不足，7月新出口订单指数大幅降至2022年10月以来新低。7月制造业就业用工规模连续第五个月

下降，但降幅边际放缓。

央行货币政策司司长邹澜表示，下一阶段人民银行将认真落实中央政治局会议部署，发挥好货币政策总量和结构双

重功能，继续实施好存续的工具，对结构性矛盾仍然突出领域，延续实施期限，多措并举，巩固政策成效，必要时

还可再创设新的工具，持续支持普惠金融、绿色低碳等重点领域和薄弱环节。

发改委相关负责人表示，目前各部门正在抓紧落实6月份针对二季度经济运行出现新变化而出台的各项储备政策。其

中引导市场利率下行，促进汽车等大宗商品消费，推进超大特大城市城中村改造和平急两用公共基础设施建设，有

序扩大基础设施领域不动产投资信托基金发行规模等政策措施已经陆续出台实施。袁达指出，其他政策也在抓紧推

进，为经济持续恢复提供有力的政策支撑。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯

国务院办公厅转发国家发改委关于恢复和扩大消费措施的通知。要求把恢复和扩大消费摆在优先位置，优化就业、

收入分配和消费全链条良性循环促进机制，增强消费能力，改善消费条件，创新消费场景，充分挖掘超大规模市场

优势，畅通经济循环，释放消费潜力，更好满足人民群众对高品质生活的需要。

财政部、税务总局公告，对月销售额10万元以下（含本数）的增值税小规模纳税人，免征增值税。 增值税小规模纳

税人适用3%征收率的应税销售收入，减按1%征收率征收增值税；适用3%预征率的预缴增值税项目，减按1%预征率预

缴增值税。本公告执行至2027年12月31日。此外，财政部、税务总局发布《关于支持小微企业融资有关税收政策的

公告》称，对金融机构向小型企业、微型企业及个体工商户发放小额贷款取得的利息收入，免征增值税。对金融机

构与小型企业、微型企业签订的借款合同免征印花税。

央行、国家外汇局：召开2023年下半年工作会议。会议要求，支持房地产市场平稳健康发展，指导商业银行依法有

序调整存量个人住房贷款利率；加强和改善外汇政策供给，维护外汇市场稳健运行；深化金融国际合作和金融业高

水平开放，进一步便利境外投资者增持人民币资产，有序推进人民币国际化。

国家发改委：八部门联合发布《关于实施促进民营经济发展近期若干举措的通知》。《通知》从促进公平准入、强

化要素支持、加强法治保障、优化涉企服务、营造良好氛围等方面提出28条措施，推动破解民营经济发展中面临的

突出问题，激发民营经济发展活力，提振民营经济发展信心。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

截止2023年7月28日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共171家，7月在产81家高碳铬铁生产企业。2023年7月

高碳铬铁产量为61.36万吨，环比下降0.63%，同比增加1.87%。2023年1-7月高碳铬铁累计产量为398.82万吨，同比

下降0.58%。

据Mysteel调研，2023年7月国内精炼镍总产量21080吨，环比减少0.47%，同比增加28.64%；2023年1-7月国内精炼镍

累计产量127785吨，累计同比增加29.47%。目前国内精炼镍企业设备产能29167吨，运行产能27167吨，开工率

93.14%，产能利用率72.27%。2023年8月国内精炼镍排产22230吨，环比增加5.46%，同比增加41.44%。

7月28日全国铬矿港口总库存为228.1万吨。其中南非铬矿库存为192.2万吨，占总库存84%，环比上周持平。天津港

南非铬矿库存为137.1万吨，占天津港库存88%，环比上周增加1%。土耳其铬矿库存1.9万吨，津巴布韦铬矿库存2.1

万吨，其他品种铬矿库存31.9万吨。周内市场需求表现良好，港口继续去库状态，高品粉、粒度矿等资源供应偏向

紧张，价格较为坚挺，预计短期内铬矿市场维持平稳运行。

8月3日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存100.5万吨，周环比上升0.19%。其中冷轧不锈钢库存总量51.06

万吨，周环比上升3.01%，热轧不锈钢库存总量49.44万吨，周环比下降2.56%。本期全国主流市场不锈钢78仓库口径

社会库存出现增加，增量主要体现在300系及400系资源。本周台风天气影响减少，市场到货有所增加，叠加市场成

交相对平静，因此全国不锈钢社会库存呈现增量。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

据中国钢铁工业协会不锈钢分会，2023年1-6月，不锈钢粗钢产量为1758.68万吨，同比增加了133.63万吨，增长了

8.22%。1-6月，不锈钢净出口总量为119.61万吨，环比增加22.52万吨，增幅23.19%；同比增加45.54万吨，增幅

61.92%。1-6月，不锈钢表观消费量为1470.93万吨，同比增加79.82万吨，增长了5.74%。

据Mysteel统计，2023年7月国内41家不锈钢厂粗钢产量318.34万吨，月环比增加4.9%，同比增加26.6%。其中：200

系99.75万吨，月环比增加7%，同比增加23.3%；300系169.06万吨，月环比增加5.6%，同比增加26.2%；400系49.53

万吨，月环比减少1.5%，同比增加35%。8月排产320.97万吨，环比增加0.8%，同比增加34.6%。其中：200系103.01

万吨，月环比增加3.3%，同比增加31.6%；300系169.99万吨，月环比增加0.6%，同比增加30.4%；400系47.97万吨，

月环比减少3.1%，同比增加60.5%。

7月印尼粗钢产量28万吨，月环比减少14.8%，同比减少28.6%；8月排产34万吨，环比增加21.4%，同比减少18.3%。

据国家统计局数据显示，2023年1-6月，有色金属冶炼和压延加工业实现营业收入36167.8亿元，同比下降0.2%；营

业成本34351.6亿元，同比增长2.2%；利润总额835.7亿元，同比下降44.0%。1-6月，有色金属矿采选业实现营业收

入1651.2亿元，同比下降1.0%；营业成本1067.2亿元，同比下降1.8%；利润总额382.8亿元，同比下降0.5%。

乘联会，7月份，乘用车市场零售173.4万辆，同比下降5%，环比下降8%。新能源车市场零售64.7万辆，同比增长33%，

环比下降3%。



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
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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

22

不锈钢消费量
冷柜

洗衣机

冰箱
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