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01 核心要点及策略
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逻辑观点

沪镍周内震荡上行。沪镍主连本周运行区间129050-134380元/吨，周+2.51%。沪不锈钢周内探底后收起震荡

运行。沪不锈钢主连本周运行区间13150-13495元/吨，周-0.33%。当前无锡地区304冷轧毛基价格约13050-
13100元/吨。

宏观方面，3月底公布的官方制造业PMI和财新制造业PMI都超预期，对市场的积极意义明显。物流景气指数

也明显回升。在此提振下，大宗氛围整体偏多。虽然美国经济数据强劲令市场对美联储降息时间点预期后
延，但个人仍然认为有色金属后续仍有向上空间。

不过镍属于有色金属中基本面相对较弱的品种，后续空间仍待发掘。供应端仍显宽松，但需求侧边际好转，
特别是新能源一侧，年后需求和电池价格都转好。总体来看，纯镍供应宽松但边际好转。但从新能源一侧需

求来看，较弱的基本面边际好转。
不锈钢排产基本稳定，需求稳定地偏清淡，钢厂利润在盈亏边缘，原料也弱稳。库存尤其仓单压力较大，等

待消化。总体看，不锈钢产业链博弈仍然在深水区。但稳定的博弈终会被打破，从当前的情况看，最有可能
打破平衡的是有色金属的连续上行带动镍不锈钢产业链出现转机或生机。

节后，沪镍在有色金属普涨氛围里或仍要震荡上行。不锈钢震荡磨底，蓄势待发。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

利多 2月，不锈钢表观消费233.25万吨，环比-9.31%，同比-10.80%。3月或小幅增加。

基差 镍当前基差1600，低于近一年均值3710。不锈钢当前基差55，低于近一年均值180。

宏观

供应

库存

需求

利空

中性

利空

利多

利多

3月份中国制造业PMI为50.8%，重回扩张区间；综合PMI52.7%。3月财新中国制造业PMI为51.1，

环比上升0.2个百分点。央行货币政策委员会一季度例会，加大已出台货币政策实施力度。
美国3月非农就业人数增加30.3万人，超预期。美联储首次降息时间或从7月推迟到9月。

2月全国精炼镍产量共计2.46万吨，环比-3%，同比+42.2%；预计3月产量2.5万吨。2月全国硫酸
镍产量为2.56万金属吨，预计3月产量为3.07万金属吨。2月全国镍生铁产量为2.61万镍吨，预

计3月产量2.59万镍吨左右。

2024年3月国内43家不锈钢厂预计粗钢产量316.54万吨，月环比增加24.29%，同比增加13.14%。
4月排产311.02万吨，月环比减少1.74%，同比增加10.57%。

沪镍仓单本周增1408吨至17200吨，周+8.92%；期货库存本周增1708吨至22541吨，+8.20%。伦

镍库存周增456吨至77604吨，周+0.59%。

截至4月5日，全国不锈钢社会总库存112.97万吨，环比-0.58%。其中冷轧66.75万吨，环比-

0.85%。热轧46.22万吨。环比-0.20%。沪不锈钢仓单周内增5614吨至146046吨，+4.00%。

2月，纯镍表观消费2.27万吨，环比+4.24%，同比+17.58%。3月排除季节性因素或仍有增加。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据
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资讯和数据

3月31日国家统计局发布3月中国采购经理指数运行情况。3月制造业/服务业PMI均有所回升，分别录得50.8/52.4，环比上升1.7/1.4。建
筑业PMI回升，录得56.20，环比上升2.7。综合PMI产出指数录得52.7，环比上升1.8。

3月份，制造业采购经理指数（PMI）为50.8%，比上月上升1.7个百分点，高于临界点，制造业景气回升。3月份，非制造业商务活动指数
为53.0%，比上月上升1.6个百分点，高于临界点，表明非制造业景气水平持续回升。

3月财新中国制造业PMI录得51.1，高于2月0.2个百分点，已连续五个月位于扩张区间，创2023年3月来新高，显示制造业生产经营活动加
速向好。财新智库高级经济学家王喆表示，2024年前两个月各项经济数据全面好于预期，财新中国制造业PMI连续五个月维持在荣枯线
上，两者相互印证，显示经济总体回升向好，起步平稳。但与此同时，经济发展的不利因素和不确定性仍然偏多，经济下行压力大、就业
市场压力大、有效需求不足等问题尚未得到根本改善，尤其是就业市场和价格水平持续低迷，内外部需求还需进一步提振。

4月2日晚，国家主席习近平应约同美国总统拜登通电话。习近平指出，今年的中美关系要坚持几条大的原则。一是以和为贵，坚守不冲突
不对抗的底线，不断提升对中美关系的正面预期。二是以稳为重，不折腾、不挑事、不越界，保持中美关系总体稳定。三是以信为本，用
行动兑现各自承诺，将“旧金山愿景”转为“实景”。双方要以相互尊重的方式加强对话，以慎重的态度管控分歧，以互惠的精神推进合
作，以负责的担当加强国际协调。

3月29日，中国有色金属工业协会第四届理事会第六次会议暨第四届常务理事会第七次会议在京召开。上期所副总经理张铭表示，下一
步，上期所一是充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，拓宽期货价格的使用场景。二是聚焦绿色发展和优势矿产，加快品种供给。上
期所将推动绿电铝、再生铅纳入交割体系，积极研发铸造铝合金期货品种，加快钨、镁等优势矿产期货品种的研发，有序推进电池金属和
相关材料的期货品种研发；丰富现有品种的国际化产品体系，推动交割仓库的境外布局；抓住全球镍定价体系重构时机，探索并推动镍期
货国际化方案。三是破除企业参与障碍，推动高水平对外开放。完善套期保值会计准则，优化对企业参与期货市场的考核和审计机制，鼓
励和支持实体企业建设专业人才团队；推进期货市场高水平对外开放，加快相关制度与国际市场接轨。四是与中国有色金属工业协会继续
全面深化、全方位提升战略合作关系。



03 资讯和数据
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资讯和数据

中国物流与采购联合会4月2日发布3月份中国物流业景气指数。数据显示，随着供应链上下游活动趋于活跃，3月份物流需求恢复

加快，景气指数回升明显，重回扩张区间。3月份中国物流业景气指数为51.5%，较上月上升4.4个百分点，重回扩张区间。从分项

指数来看，主要分项指数全面上升，其中业务总量指数、新订单指数、库存周转次数指数回升明显。

4月2日发改委郑栅洁主持召开专题座谈会，与民营企业沟通交流大规模设备更新和消费品以旧换新工作。

美联储主席鲍威尔表示，PCE通胀报告符合我们的预期；过早降息将会带来极大的干扰；但等待太久可能对经济和劳动力市场造成

不必要的损害；需要更多“好的”通胀数据，类似于去年；我们在抗通胀上已经取得进展；我们不需要急于削减利率；在降息之

前，我们可以等待，并变得更有信心；美联储可以而且将会对降息决策持谨慎态度。美联储主席鲍威尔表示，如果我们的基本情

况不发生变化，我们将会将利率维持在当前水平更长的时间；不知道这一切结束后利率会回到何处；重返2%的通胀之路注定将颠

簸不平；我的个人预期是利率不会降至疫情前非常非常低的水平；我确实认为利率将会比现在更低；将让数据告诉我们有关利率

的答案；当前的利率水平并未对美国经济造成伤害。

广期所将继续深耕新能源领域，加快推进多晶硅、铂、钯等期货品种研发，稳步推进碳排放权、电力期货品种研究，同时强化特

色品种储备，进一步扩大市场服务的覆盖面。

中美经贸双方牵头人、国务院副总理何立峰和美财政部部长耶伦于4月5日至6日在广州举行多轮会谈，双方围绕落实中美元首重要

共识，就两国及全球宏观经济形势、中美经济关系及全球性挑战进行了深入、坦诚、务实、建设性的交流，一致同意在中美经济

和金融工作组项下讨论中美及全球经济平衡增长、金融稳定、可持续金融、反洗钱合作等议题。中方就美方对华经贸限制措施表

达严重关切，并就产能问题作出充分回应。双方同意继续保持沟通。



03 资讯和数据
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资讯和数据

中国物流与采购联合会4月6日公布3月份全球制造业采购经理指数。3月份全球制造业采购经理指数重回50%以上的扩张区间，全球

经济稳中有升。3月份全球制造业采购经理指数为50.3%，较上月上升1.2个百分点，结束了连续17个月在50%以下运行的走势，重

回扩张区间。一季度，全球制造业采购经理指数均值为49.6%，高于去年四季度47.9%平均水平，整体恢复态势好于去年四季度。

美国劳工部周五公布的数据显示，美国3月季调后非农就业人口增加30.3万，市场预估为增加20万。美国3月失业率为3.8%，市场

预估值为3.9%，前值为3.9%。美国3月就业参与率为62.7%，市场预估为62.5%，前值为62.5%。美国3月平均每小时工资年率上涨

4.1%，预估为增长4.1%，前值为增长4.3%。美国3月平均每小时工资月率上涨0.3%，市场预估为增长0.3%，前值由增长0.1%修正为

增加0.2%。1月份非农新增就业人数从22.9万人上修至25.6万人；2月份非农新增就业人数从27.5万人下修至27万人。

4月3日，央行货币政策委员会2024年第一季度例会日前在北京召开。在货币政策取向方面，本次例会的具体提法出现一些变化。

比如，从去年四季度例会要求“精准有效实施稳健的货币政策，更加注重做好逆周期和跨周期调节”调整为“精准有效实施稳健

的货币政策，更加注重做好逆周期调节”，删去“跨周期调节”、突出“逆周期调节”。市场分析认为，这意味着接下来货币政

策将在稳增长方向持续用力，降息降准都有空间。背后是当前国内物价水平偏低，房地产行业持续低位运行，需要强化逆周期调

节，重点是促进物价温和回升，推动房地产行业实现软着陆，提振经济内生增长动能。

4月3日，中国人民银行、国家金融监督管理总局联合印发《关于调整汽车贷款有关政策的通知》。《通知》明确，金融机构在依

法合规、风险可控前提下，根据借款人信用状况、还款能力等自主确定自用传统动力汽车、自用新能源汽车贷款最高发放比例，

可以按照所购车价格全额发放贷款。

4月11日将公布中国3月CPI年率、中国3月CPI月率等数据；4月12日将公布中国3月贸易帐(亿元)、中国3月以美元计算出口年率等

数据。4月11日2时，美联储公布3月货币政策会议纪要；20时15分，欧洲央行公布利率决议。



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

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

11



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

15
数据来源：钢联、iFinD、国联期货



  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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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



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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国内经济数据
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国外宏观
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