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01 核心要点及策略
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逻辑观点

行情
回顾

运行
逻辑

策略

沪镍本周加速下行，创21年中以来低点。周五小幅反弹。沪镍主力周内运行区间125890-136400元/吨，周-

5.43%。现货成交后半周稍有好转，升水止跌企稳，连续两日小幅反弹。

沪不锈钢周内探底创出年内新低后企稳小幅反弹。主力SS2401周内运行区间13465-13950元/吨。现货市场气

氛从冰点稍有好转。无锡地区民营304冷轧毛基主流价格至13400-13450元/吨，较上周下降350元/吨。

有色金属走势分化明显，镍明显偏弱。国内经济和市场需求有所改善，但仍面临一定压力。美联储限制性利

率维持，但市场对其时间周期的预期仍在摆动。

纯镍产量连续攀升，且国内产能释放产量增长的强预期仍对市场影响颇深。沪市库存连续增加，进口窗口仍

然关闭。纯镍出口大幅增加，净进口回落。而镍端其他产品，镍铁镍矿进口量和国内当前库存都不低，后续
镍矿港口库存在菲律宾雨季发运回落后或将停止累积。纯镍表观消费增量压力较大。产业链上镍元素向中间

品和硫酸镍线条倾斜。后续关注这一侧成本和与纯镍价差对盘面的支撑。

不锈钢本周现货和原料联袂下跌，镍铁继续回落，900之上的空间也不乐观。高碳铬铁钢厂招标价普遍回落

200元/50基吨。现货跌幅更大，钢厂利润率随之下降，再接近盈亏平衡点。不锈钢减产能否延续尚待观察。

10月净出口收缩兑现，表观消费小幅回落但稍好于去年同期。我们认为成本支撑弱化和现货价格回落部分兑

现，产业链负反馈并未结束。技术上，盘面在年内低点处出现物理支撑，小幅反弹。

沪镍中长线承压运行，反弹以沽空机会对待。
沪不锈钢基本面弱势不改，反弹或因技术性调整，不建议左侧试多。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

宏观

供应

库存

需求

基差

中国，10月社会消费品零售总额同比7.6%，环比0.07%；10月规模以上工业增加值环比4.6%，同

比0.39%，高于预期。10月美国CPI同比增长3.2%，核心CPI同比上涨4%，略低于市场预期。

利空
10月精炼镍产量2.4万吨，环比+8.6%，同比+55.84%。预计11月精炼镍产量继续攀升。10月镍铁

产量3.17万镍吨，环比-0.89%，同比-5.77%。10月硫酸镍产量3.59万金属吨，11预计微降。

中性
10月不锈钢310.0万吨，环比-2.6%，同比+1.1%。11月排产295.2万吨.。印尼10月不锈钢产量预
计39.72万吨，环比-0.5%，同比6.76%。11月产量预计39.5万吨。

利空
沪镍仓单本周增330吨至9101吨，周+3.76%。沪镍期货库存本周增1776吨至12623吨，+16.37%。

伦镍库存周增582吨至44898吨，周+1.31%。当前镍矿港口库存1294.66万吨，周+0.09%。

利多
截至11月24日，全国不锈钢社会总库存99.53万吨，环比-1.94%。其中冷轧54.49万吨，环比

+0.55%。热轧45.04万吨。环比-4.79%。沪不锈钢仓单周内降9789吨至57928吨，-6.88%。

利多
10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。1-10月，新能源汽车产销分别完成735.2万辆和728万辆，同比分别+33.9%和+37.8%。

利空 10月，不锈钢表观消费283.1万吨，环比-0.53%，同比-1.21%。11月回落概率较大。

镍当前基差1650，低于近一年均值5670。不锈钢当前基差180，略高于近一年均值170。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据

4

【11月LPR报价出炉：1年期和5年期利率均维持不变】11月1年期贷款市场报价利率（LPR）报3.45%，上月为3.45%；5

年期以上LPR报4.2%，上月为4.2%。

【印尼11月镍参考价格下跌8.05%，创2022年以来最低】印尼能源和矿产资源部(ESDM)已将2023年11月印尼镍参考价格

定为每吨18563美元，与2023年10月每吨20190美元相比，该基准下降了8.05%。也是2022年以来的最低水平。自2023年

初以来，镍的参考价格迄今为止仅上涨了三次，分别是2月、6月和9月，除此之外，均是下跌走势。能源矿产资源部表
示，镍的参考价格是伦敦金属交易所（LME）公布的现金卖方和结算价。

印尼镍矿12月HMA小幅下跌，镍矿内贸FOB价格环比下跌5%，其中主流镍矿（MC 35%）：NI1.6% FOB 31.29美元/湿吨，

预计环比下跌1.53美元，同比下跌10.98美元；NI1.7% FOB 35.20美元/湿吨，预计环比下跌1.72美元，同比下跌12.35
美元；NI1.8% FOB 39.34美元/湿吨，预计环比下跌1.93美元，同比下跌13.81美元；NI1.9% FOB 43.71美元/湿吨，预

计环比下跌2.14美元，同比下跌15.34美元；NI2.0% FOB 48.31美元/湿吨，预计环比下跌2.37美元，同比下跌16.96美

元。

11月19日，华南某钢厂高镍铁采购成交价985元/镍（到厂含税），成交数千吨，为印尼铁。

【上期所推出非套保转套保业务 提高产业客户交易便利度及降低成本】上海期货交易所（含上海国际能源交易中心）

发布公告，自2023年11月20日晚21:00起开展非套保转套保业务。市场人士表示，此前交易者如需将非套保持仓转为套
保持仓，需要先平非套保持仓再使用套保额度开仓，这样会增加产业客户的交易成本和滑点成本，并可能对市场交易

价格产生影响。此次上期所开展非套保转套保业务后，符合相关要求并提交申请即可将非套保持仓转化为套保持仓，

资讯和数据

在提高便利度的同时切实降低交易者的相关成本与市场风险。



03 资讯和数据
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2023年10月中国镍铁进口量90.6万吨，环比增加5.6万吨，增幅6.6%；同比增加36.9万吨，增幅68.7%。其中，10月中
国自印尼进口镍铁量86.5万吨，环比增加7万吨，增幅8.8%；同比增加37.8万吨，增幅77.5%。

2023年1-10月中国镍铁进口总量695.2万吨，同比增加227.3万吨，增幅48.6%。其中，自印尼进口镍铁量650.5万吨，

同比增加220.5万吨，增幅51.3%。

2023年10月中国精炼镍进口量6441.889吨，环比增加899吨，涨幅16.22%；同比减少5511吨，降幅46.10%。其中报关后
进入国内市场2319.299吨，留存于保税区4122.59吨；报关净进口量876.241吨，环比减少16.85%。2023年1-10月，中

国精炼镍进口总量76132.126吨，同比减少51474吨，降幅40.34%。

2023年10月中国精炼镍出口量3363.271吨，环比减少393吨，降幅10.46%；同比增加2662吨，增幅379.33%。其中报关
出口1443.058吨，保税区流转出口1920.213吨；报关净进口量876.241吨，环比减少16.85%。2023年1-10月，中国精炼

镍出口总量23339.375吨，同比增加4763吨，增幅25.64%。

2023年10月，国内不锈钢进口量约28.42万吨，环比增加22.8%，同比减少8.6%。2023年1-10月，该累计量约167万吨，
同比减少108.66万吨，减幅39.4%。2023年10月，国内不锈钢出口量约33.65万吨，环比减少1.9%，同比增加13.8%。

2023年1-10月，该累计量约344.45万吨，同比减少31.54万吨，减幅8.4%。
2023年10月，国内不锈钢净出口量约

资讯和数据

5.22万吨，环比减少53.2%，去年10月净进口1.52万吨。2023年1-10月累计净出口

量约177.45万吨，同比增加77.12万吨，同比增加76.9%。

2023年10月中国废不锈钢进口总量37317.9吨，环比增加15221.1吨，涨幅68.9%，同比增加26738.1吨，涨幅252.7%。

2023年1-10月，国内废不锈钢进口累计量280624.4吨，同比增加210385.7吨，涨幅299.5%。



03 资讯和数据

6

2023年10月，国内自印尼进口不锈钢总量约25.09万吨，环比增加23.9%；同比减少7.8%。其中，热轧量约0.5万吨（多
为进、来料加工贸易），环比减少72.5%，同比减少16.4%；冷轧量约7.12万吨，环比减少20.8%，同比减少53.5%；板

坯量约4.77万吨（创21个月来新高且全部为进口加工料），环比增加220.3%，同比增加854.8%。方坯及其他钢坯量约

12.7万吨（创今年新高），环比增加59.9%，同比增加17.9%。
2023年1-10月，国内自印尼进口不锈钢累计量约134.86万吨，同比减少99万吨，减幅42.3%。其中，热轧累计约7.88万

吨，同比减少5万吨，减幅38.8%；冷轧累计约82.17万吨，同比减少6.23万吨，减幅7%；板坯累计约9.43万吨，同比减

少14.73万吨，减幅61%；方坯及其他钢坯量累计约35.37万吨，同比减少73.05万吨，减幅67.4%。

2023年10月中国铬矿进口总量148.27万吨，环比减少0.03%，同比增加53.3%；其中自南非进口铬矿117.95万吨，环比

减少0.8%，同比增加37.6%；自土耳其进口铬矿9.71万吨，环比增加24.9%，同比增加230.2%。 2023年1-10月中国铬矿

进口总量1452.96万吨，同比增加15.9%；其中自南非进口铬矿的数量为1167.86万吨，同比增加14.9%；自土耳其进口
铬矿的数量为89.42万吨，同比增加8.6%；自津巴布韦进口58.57万吨，同比增加42.2%。

2023年10月份我国MHP带入钴进口量2168金属吨，环比上涨62.69%，同比上涨52.5%。2023年1-10月我国MHP带入钴进口

量在16511金属吨，累计同比上涨45.39%。其中印度尼西亚为最大进口来源地，进口97649吨，占总进口量的73.56%。

2023年10月份国内不锈钢表观消费量283.1万吨，环比减少0.6%；真实消费量272

资讯和数据

万吨，环比减少2.4%。

11月23日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存99.53万吨，周环比下降1.94%。其中冷轧不锈钢库存总量54.49

万吨，周环比上升0.55%，热轧不锈钢库存总量45.04万吨，周环比下降4.79%。本期全国主流市场不锈钢78仓库口径社
会库存呈现四连降，去库速度较上期略有放缓，主要体现在热轧资源上。本周市场到货量级仍旧不多，叠加周内现货

价格走弱，市场整体信心不足，低价抢跑现象频现，出货以低价刚需为主，因此全国不锈钢社会库存呈现降量。



期镍运行
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沪不锈钢运行
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基差、价差
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镍现货运行
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镍现货运行
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不锈钢现货运行
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镍端库存
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 不锈钢库存
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 纯镍、镍铁产量和进出口
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  镍矿进口、硫酸镍产量及进出口
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     纯镍进口盈亏、供需平衡
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  不锈钢产量、进出口
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不锈钢成本、利润
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 新能源消费
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 不锈钢消费
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国外宏观
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