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镍不锈钢比值

    仍有下行空间    
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01 核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

沪镍周内下行后周五企稳，布林中轨支撑无效。但现货成交因绝对价格的下行而有所好转，

升水坚挺。沪镍主力周内运行区间163040-168180元/吨，周-2.91%。

沪不锈钢周内先下后上，震荡于7月下旬以来区间。沪不锈钢主力周内运行区间15100-

15500元/吨，周-0.16%。现货价格先持稳后拉涨，情绪好转，304毛基价已至15100元/吨。

运行逻辑

宏观方面，7月新增人民币贷款规模、社融规模增量均偏低，不及市场预期。美CPI也低于

市场预期，美联储继续加息空间有限，本轮加息或已结束。

镍端纯镍供应稳中见涨，中间品进口增量明显，但镍铁产量相对回落。产业链生产向中间

品倾斜。而需求端包括合金和不锈钢消费均稳定。纯镍价格回落后，现货成交意愿增加。

不锈钢钢厂排产高位稳定。需求端，随着国内消费的修复，不锈钢消费仍有增长空间。成

本在原料价格稳中见涨的态势下也缓慢抬升，利润稳定。综合来看，供需轻度博弈。

当前盘面镍弱不锈钢强的格局或将维持，镍不锈钢比值仍有下行空间。

策略 沪镍阶段性调整。沪不锈钢重心缓慢抬升仍有空间。镍不锈钢比值仍有下行空间。
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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CPI同比-0.3%，预期-0.4%，前值0%；7月PPI同比-4.4%，预期-4%，前值-5.4%。7月CPI
环比上涨0.2%，终结“五连降”；PPI环比下降0.2%，降幅收窄。

美国推进对华投资新限制，中美关系再受考验。美CPI也低于市场预期，美联储继续加息空间有限。

供应

利空
7月精炼镍产量2.1万吨，环比+5.39%，同比+34.38%。精炼镍产量仍将走高，8月预计2.16万吨。7
月镍生铁产量3.28万镍吨，8月预计3.42万吨。7月硫酸镍产量4.0万金属吨，8月或继续小幅增长。

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
沪镍仓本周增469吨至2239吨，周+26.50%。伦镍库存周降66吨至37044吨,周-0.18%。当前镍矿港

口库存971.04万吨，周+3.84%。

利空
截至8月11日,全国不锈钢社会总库存98.78万吨，环比-1.71%。其中冷轧49.49万吨，环比-3.06%。

热轧49.29万吨。环比-0.31%。沪不锈钢仓单周内增4065吨至60107吨，+7.25%。

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%。今年1-6月的合金镍总用量10.42万吨，同

比更是增加26.79%。新能源汽车产销分别完成80.5万辆和78万辆，同比分别增长30.6%和31.6%。

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月维持。

基差  镍当前基差2720，低于近一年均值6480。不锈钢当前基差155，远低于近一年均值480。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯和数据

2023年7月份，全国居民消费价格同比下降0.3%。食品价格下降1.7%，非食品价格持平；消费品价格下降1.3%，服务

价格上涨1.2%。1—7月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨0.5%。7月份，全国工业生产者出厂价格同比下降

4.4%，环比下降0.2%；工业生产者购进价格同比下降6.1%，环比下降0.5%。1—7月平均，工业生产者出厂价格比上

年同期下降3.2%，工业生产者购进价格下降3.5%。

中国7月外贸“成绩单”重磅出炉，实现进出口总值3.46万亿元，同比下降8.3%。其中，出口下降9.2%，进口下降

6.9%，贸易顺差5757亿元，收窄14.6%。按美元计价，7月我国进出口4829.2亿美元，同比下降13.6%。其中，出口下

降14.5%，进口下降12.4%，贸易顺差806亿美元，收窄19.4%。今年前7个月，我国进出口总值23.55万亿元，同比增

长0.4%。其中出口增长1.5%，进口下降1.1%，贸易顺差3.39万亿元，扩大10.3%。

央行：2023年前七个月社会融资规模增量累计为22.08万亿元，比上年同期多2069亿元。7月份社会融资规模增量为

5282亿元，比上年同期少2703亿元。2023年7月末社会融资规模存量为365.77万亿元，同比增长8.9%。

央行：中国7月新增人民币贷款3459亿人民币，预期7800亿人民币，前值 30500亿人民币。前七个月人民币存款增加

18.98万亿元，同比多增1290亿元。7月份人民币存款减少1.12万亿元，同比多减1.17万亿元。

中国7月M2货币供应年率 10.7%，预期11%。中国7月M1货币供应年率 2.3%，预期3.00%。中国7月M0货币供应年率 

9.9%，前值9.80%。
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03 周度宏观资讯和数据

资讯和数据

据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，7月，我国动力电池产量共计61.0GWh，同比增长28.9%，环比增长1.5%。其

中三元电池产量20.4GWh，占总产量33.4%，同比增长17.2%，环比增长15.2%；磷酸铁锂电池产量40.5GWh，占总产量

66.4%，同比增长35.6%，环比下降4.1%。

中汽协发布数据显示，7月份汽车产销分别完成240.1万辆和238.7万辆，环比分别下降6.2%和9%，同比分别下降2.2%

和1.4%。其中，新能源汽车产销分别完成80.5万辆和78万辆，同比分别增长30.6%和31.6%，市场占有率达到32.7%。

7月我国汽车出口39.2万辆，创历史新高，环比增长2.7%，同比增长35.1%。

据《纽约时报》9日报道，拜登政府计划在当天推出涉及敏感技术领域的对华投资限制措施，包括量子计算、人工智

能和先进半导体等行业，以阻止美元和专业技术向中国转移。这一行动被称为“美国在与中国的经济冲突中为遏制

金融流动而采取的首批重要措施之一”。

美国银行业迎来重大利空。穆迪宣布下调顶尖金融银行、普罗斯佩里蒂银行、韦伯斯特金融、富尔顿金融等美国10

家中小银行信用评级，并将纽约梅隆银行、美国合众银行、道富银行等6家大型银行列入下调观察名单。

2023年7月印尼镍生铁产量11.94万吨，环比下降2.65%，同比增幅30.8%。

2023年7月全国镍生铁产量为3.28万镍吨，76.6万实物吨，实物吨环比下降2.32%，同比增幅5.15%。

据SMM，2023年7月全国高碳铬铁产量基本持稳，至60.15万吨；环比增加0.12万吨，增幅0.2%；同比4.09万吨，增幅

7.3%。8月高碳铬铁产量预计62.19万吨，较7月产量小幅提升。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

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%。据Mysteel调研了解，7月不锈钢下游消费有所复苏，钢厂反应接单情况好转，

7月国内不锈钢产量增量主要来自于大型不锈钢厂的增产，其中，广西、江苏某钢厂增产超过6万吨，以300系为主。

8月排产320.97万吨，环比增加0.8%，同比增加34.6%。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%。8月不锈钢排

产继续增加，分系别来看，8月不锈钢增产主要集中在200系，而400系排产小幅减少，整体排产环比增加0.8%，其中

200系增产主要来自于河南、福建不锈钢厂的复产。

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%。

7月印尼不锈钢产量降幅明显，主要钢厂部分设备暂停生产，300系减量超过6万吨，另外印尼德龙产量开始准备增加，

预计9月恢复至正常水平。

8月10日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存98.78万吨，周环比下降1.71%。其中冷轧不锈钢库存总量

49.49万吨，周环比下降3.06%，热轧不锈钢库存总量49.29万吨，周环比下降0.31%。本期全国主流市场不锈钢78仓

库口径社会库存出现去库态势，各个系别都有不同程度的去库。本周由于前期期货订单火热，在途资源有所消化，

叠加周内到货偏少，因此全国不锈钢社会库存以消化为主。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

据Mysteel调研，2023年7月份国内34家不锈钢冷轧产量合计126.77万吨，环比增加2.83%，同比增加12.73%。7月国

内34家不锈钢钢厂产能利用率为74.4%，环比上升2.05%。

据Mysteel调研，2023年8月国内34家冷轧不锈钢厂冷轧排产预计为130.76万吨，预计环比增加3.15%，预比增加

19.62%。200系排产量43.57万吨，预计环比减少3.22%，预计同比增加33.94%；300系排产量67.57万吨，预计环比增

加8.53%，预计同比增加15.07%；400系排产量19.62万吨，预计环比增加0.67%，预计同比增加8.64%。

据Mysteel调研了解，8月9日华南某工厂采购低镍高铁矿（Ni:0.9%Fe:48%Al:5%）CIF成交价38.5美元/湿吨。

2023.8.3-2023.8.9，印尼镍铁发往中国发货9.46万吨，环比减少6.23%，同比减少42.67%；到中国主要港口27.98万

吨，环比增加154.02%，同比增加371.31%。目前印尼主要港口共计9条镍铁船装货/等待装货，较上期环比持平。

2023年7月份国内不锈钢厂热轧板材产量200.82万吨，月环比增加5.5%。其中：200系75.04万吨，环比增加7.4%；

300系92.99万吨，环比增加6.6%；400系32.79万吨，环比减少1.4%。2023年8月份国内不锈钢厂热轧板材排产量

203.99万吨，月环比增加1.6%。200系78.97万吨，环比增加5.2%；300系92.96万吨，环比减少0.03%；400系32.05万

吨，环比减少2.3%。

8月11日讯，华东某钢厂1110元/镍（到厂含税）采购数千吨高镍铁，贸易商供货。

8月11日讯，华东某特钢厂1130元/镍（到厂含税）采购上千吨低磷高镍铁，贸易商供货，9月交期。



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
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不锈钢消费量
冷柜

洗衣机

冰箱
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