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01 核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

沪镍本周弱势下行创近一年低点后收起。沪镍主力周内运行区间140200-147430元/吨，周-

1.9%。现货成交不佳，但升水止跌反弹。

沪不锈钢周内探底回升。SS2312运行区间14270-14835元/吨，周+0.1%。现货价格也触底回

升。当前，304冷轧毛基价14600元/吨左右。

运行逻辑

宏观方面，10月，国内制造业PMI49.5%和财新PMI均落在收缩区间。美联储11月不加息，姿

态偏鸽，美元走弱，美债倒挂收窄。利空落地后，大宗商品迎来喘息。

镍元素整体向中间品及硫酸镍线条倾斜。镍铁库存连续数月回落，但纯镍库存持续累积。

近日又有国内新品牌注册，纯镍交割品资源紧张将长效缓解。表观消费在合金和新能源都

不错的背景下稳步增长，限制期镍下方空间。但四季度消费增量难突出。沪镍在产量增加

及库存多期累积的背景下，价格持续承压。

不锈钢厂减产有扩大趋势，环比将有回落，但同比变化不大。原料端镍铁和高碳铬铁价格

均回落，但钢厂利润仍然不佳。产业链负反馈持续显现。盘面连续弱势，市场信心不足，

接货都显谨慎。不过库存尤其是仓单回落明显。净出口仍面临收缩压力。关注需求韧性能

否保持。技术上，持续近两周的日线MACD双背离基本构筑完成，盘面或面临中等幅度反弹。

策略 沪镍价格中线承压。沪不锈钢中线或维持大区间震荡，短线大概率反弹。
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02 影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

宏观 中性
10月，国内制造业PMI49.5%，比上月降0.7个百分点至收缩区间。财新制造业PMI也落在收缩区间。

美联储11月不加息，姿态偏鸽，美元走弱，美债倒挂收窄。

供应

利空
9月精炼镍产量2.21万吨，环比+1.38%，同比+43.18%。预计10月精炼镍产量2.47万吨。9月镍生铁产

量3.21万镍吨，环比-3.23%，同比+5.5%。9月硫酸镍产量3.56万金属吨，10月或小幅下降。

中性
10月不锈钢313万吨，环比-1.7%，同比+2.2%。11月在钢厂减产的情况下，预排产或降至300万吨之

下。印尼10月不锈钢产量预计36.3万吨，11月产量有下降预期。

库存

利空
沪镍仓单本周增1187吨至7084吨，周+20.13%。沪镍期货库存本周增599吨至9767吨，+6.53%。伦镍

库存周降3738吨至41826吨，周-8.20%。当前镍矿港口库存1278.49万吨，周+1.84%。

利多
截至11月3日，全国不锈钢社会总库存105.25万吨，环比-2.19%。其中冷轧58.34万吨，环比-2.19%。

热轧46.92万吨。环比-2.18%。沪不锈钢仓单周内降13775吨至67717吨，-8.52%。

需求
中性

9月中国合金行业镍消费量1.87万吨，环比增加41.2%，同比增加47.73%。10月纯镍消费小幅增长。

前三季度新能源汽车产销分别完成631.3万辆和627.8万辆，同比分别增长33.7%和37.5%。

利多 不锈钢刚需有韧性。8月，不锈钢表观消费283.6万吨，环比+3.58%，同比+30.01%。

基差  镍当前基差1170，低于近一年均值5630。不锈钢当前基差340，高于近一年均值170。
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03 周度宏观资讯和数据

资讯和数据

10月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.5%，比上月下降0.7个百分点，降至收缩区间，制造业景气水平有所回落。

从企业规模看，大型企业PMI为50.7%，比上月下降0.9个百分点，继续高于临界点；中、小型企业PMI分别为48.7%和

47.9%，比上月下降0.9和0.1个百分点，低于临界点。 10月份，非制造业商务活动指数为50.6%，比上月下降1.1个百

分点，仍高于临界点，非制造业总体保持扩张。

10月财新中国制造业PMI录得49.5,新订单指数连续三月高于荣枯线。10月中国制造业需求连续第三个月扩张，但外需

疲弱导致制造业企业减少供给，制造业景气度回落。从分项指数看，10月制造业需求缓慢扩张、供给收缩。制造业新

订单指数连续第三个月位于扩张区间，但增幅放缓，显示需求扩张速度减缓。新出口订单指数仍然低于荣枯线，企业

普遍表示，全球经济疲软叠加高物价，导致海外市场销售受挫，制造业企业相应减少供给，生产指数降至荣枯线以下。

中国物流与采购联合会公布10月份中国物流业景气指数。指数继续位于扩张区间，地区发展相对均衡，物流活动保持

较高活跃度。10月份中国物流业景气指数为52.9%，环比回落0.6个百分点，继续位于扩张区间。受前期基数较高影响，

中国仓储指数有所回落，但仍位于扩张区间，显示仓储行业整体向好的运行态势没有改变。10月份中国仓储指数为

50.9%，较上月下降2.6个百分点，连续9个月保持在扩张区间。
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03 周度宏观资讯和数据

资讯和数据

美联储FOMC声明及鲍威尔发布会重点内容汇总

1. 声明概述：一致同意维持利率在5.25%-5.50%区间不变、继续缩表计划、重申将评估“进一步”收紧政策的程度。

2. 利率前景：声明中增加关注“金融状况”收紧、鲍威尔称可能需要进一步加息，将基于进展谨慎推进政策。驳斥

暂停后再次加息会很困难的观点。接近结束加息周期，未考虑或讨论过降息。做的太多或太少的风险更双向。点阵图

的参考性随时间减弱。

3. 通胀前景：致力于将通胀恢复至2%的目标，通胀有双向风险，降低通胀仍有很长的路要走。工资并非通胀的主要

推动因素，未来劳动力市场可能更加重要。

4. 经济前景：美国Q3经济活动以强劲的速度扩张。紧缩的金融和信贷状况或打压经济活动。正关注地缘政治对经济

的影响。就业增长有所放缓，但依然强劲。

5. 债市观点：金融状况显著收紧。关注长债收益率的上涨，或对政策产生影响。加息预期并没有导致长债收益率上

升。尚不清楚这相当于多大幅度的加息。

6. 市场反应：声明公布到鲍威尔讲话结束期间，黄金先跌后涨基本收复跌幅、纳指整体拉升至1.7%、美债2y10y倒挂

幅度收窄至18BP。

美国10月份非农就业增长放缓的幅度超出预期，失业率升至近两年新高，与今年夏天火热的招聘步伐相比有所回落。

美国劳工统计局周五发布的报告显示，上月非农就业岗位增加了15万个，失业率攀升至 3.9%，工资增长月率放缓。
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03 周度宏观资讯和数据

资讯和数据

证监会：积极推动社保基金、基本养老保险基金等各类中长期资金拓宽资金来源。证监会将持续加强部门协同，出台

《资本市场投资端改革行动方案》，加大中长期资金引入力度。推动提高权益投资空间。在年金基金权益类资产投资

上限由30％提高至40％的基础上，积极推动社保基金、基本养老保险基金等各类中长期资金拓宽资金来源，提高权益

资产投资比例，合理拓展投资范围与策略。

央行：持续发挥贷款市场报价利率改革和存款利率市场化调整机制的作用。完善央行政策利率体系，持续发挥贷款市

场报价利率改革和存款利率市场化调整机制的作用，保持融资成本持续下降。综合施策、稳定预期，加强外汇市场管

理，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

世界银行在其最新《大宗商品市场展望》报告中指出，由于中国电池需求放缓和镍供应快速增长--主要来自印尼，

2023第三季度镍价较上一季度下跌9%。疲软的主要原因是，随着中国和印尼的新产能投产，二级镍)的过剩日益增加。

与此同时，技术发展正在减缓中国镍使用量的增长，因企业转向不需要一级镍的磷酸铁锂(LFP)电池。随着印尼和菲

律宾的产量继续增长，镍价预计将在2023年下跌14%，2024年再下跌10%。

11月2日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存105.25万吨，周环比下降2.19%。其中冷轧不锈钢库存总量

58.34万吨，周环比下降2.19%，热轧不锈钢库存总量46.92万吨，周环比下降2.18%。本期全国主流市场不锈钢78仓库

口径社会库存小幅降库，主要以200系、300系资源降量为主。本周市场到货节奏放缓，由于月底多有提货结算，前置

资源降量较为明显，叠加钢厂减产消息刺激下，终端刚需采购稍有增加，因此全国不锈钢社会库存呈现小幅降库。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

2023年9月中国合金行业镍消费量1.87万吨，环比增加41.2%，同比增加47.73%。

截止2023年10月30日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共173家，10月在产87家高碳铬铁生产企业。2023年10

月高碳铬铁产量为70.32万吨，环比增加5.55%，同比增加52.7%。2023年1-10月国内高碳铬铁累计总产量为599.29万

吨，同比增加11.65%。

据Mysteel调研，华东某不锈钢厂于10月底提前进行电路检修改造，预计持续二十天，影响10月300系粗钢产量1万吨，

11月300系粗钢产量约3-4万吨。

11月2日，据Mysteel调研，华北某不锈钢钢厂因市场情况不佳，价格快速下跌，成本倒挂，于近日进行热连轧检修，

炼钢、热酸及冷轧线同步减产，计划检修时间10天，预计影响11月粗钢产量10万吨左右，以300系为主。

LME发布通告，已收到镍牌品牌CNGR的上市申请。此次申请品牌是来自广西中伟新能源科技有限公司生产的1050mm x 

900mm x 8mm的阴极镍板，年产能12500吨。

格林美镍板品牌成功注册伦敦金属交易所交割品牌。2023年11月1日伦敦金属交易所（LME）发布通告‘GEM-NI1' 牌

电解镍成功注册伦敦金属交易所交割品牌，年产能一万吨，JINGMEN GEM CO., LTD 成为LME镍品牌注册快速通道推出

后的第二家受益的公司。即日起，此品牌可以在LME仓库交割。



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 冷热轧库存

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

不锈钢季节性消费 空调
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