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01 核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

沪镍周初创出5月中以来高点后回落。沪镍主力周内运行区间165400-173980元/吨，周-

1.18%。现货升水低位。不过价格回落后，成交好转。

沪不锈钢周内主力换月至2311。SS2311运行区间15500-16045元/吨，周-2.11%。1.6万关口

压力明显。现货价格相对坚挺，304毛基价维持在15300元/吨左右。

运行逻辑

宏观方面，国内政策工具箱仍在丰富，稳增长力度加码。美元强势，人民币再次接近7.37。

镍端纯镍供应稳中见涨，青山镍量产或逐步兑现。中间品供应增加。国内镍铁产量上行，

而印尼产量暂降。整体看，产业链生产向中间品倾斜。需求端包括合金和不锈钢消费均相

对稳定。新能源一侧消费现疲软，增量暂难突出。重点关注镍原料国的政策变动。

不锈钢供需轻度博弈且偏良性。供应高位稳定小幅增加，表观消费小幅增长，但金九能否

维持且增长仍待验证。成本在原料价格稳中见涨的态势下也缓慢抬升，利润稳定。当前重

点关注印尼镍端是否还有政策变化。本周社会总库存波动微降，但仓单快速增加。盘面回

落后，基差转正。周内盘面回落或因大宗情绪整体不好，而非不锈钢基本面的转变。

策略 镍不锈钢跟随大宗情绪性回落，暂不建议跟空。
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02 影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

宏观 利多

8月CPI环比上涨0.3%，高于上月0.2%涨幅，PPI环比上涨0.2%，前值为下降0.2%。8月财新中国服务

业PMI为51.8，创年内新低；财新中国综合PMI降至51.7，创2月以来新低。2023年8月份中国大宗商品

指数为102.7%，较上月回升0.4个百分点。8月全球制造业PMI为48.3%，环比上升0.4个百分点，连续

2个月环比上升。美联储9月维持利率不变的概率为93%。

供应

利空
8月精炼镍产量2.27万吨，环比+4.8%，同比+44.3%。精炼镍产量仍将走高，9月预计2.33万吨。8月镍

生铁产量3.47万镍吨，9月预计3.47万吨。8月硫酸镍产量4.2万金属吨，9月或小幅下降。

利空
8月不锈钢325.53万吨，环比+2.3%，同比+36.5%。9月预排产328.17万吨，环比+0.8%。

印尼8月不锈钢产量41万吨，9月预计40万吨。

库存

利空
沪镍仓本周增398吨至2530吨，周+18.67%。沪镍期货库存本周增1168吨至4968万吨，+30.74%。伦

镍库存周增810吨至37980吨,周+2.18%。当前镍矿港口库存1085.5万吨，周+4.11%。

利空
截至9月8日，全国不锈钢社会总库存103.31万吨，环比-1.04%。其中冷轧54.82万吨，环比-0.58%。

热轧48.49万吨。环比-1.56%。沪不锈钢仓单周内增13638吨至80298吨，+20.46%。

需求
中性

7月，纯镍表观消费22926吨，环比-9.27%，同比-4.89%。今年1-6月的合金镍总用量10.42万吨，同比

更是增加26.79%。7月，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。7月，不锈钢表观消费273.8万吨，环比+0.65%，同比+30.27%。

基差 镍当前基差1680，低于近一年均值6200。不锈钢当前基差60，低于近一年均值170。
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03 周度宏观资讯和数据

宏观资讯和数据

8月CPI环比上涨0.3%，高于上月0.2%涨幅，PPI环比上涨0.2%，前值为下降0.2%。

【乘联会：初步统计8月乘用车市场零售190.2万辆 同比增长2%】初步统计，8月1-31日，乘用车市场零售190.2万辆，

同比增长2%，环比增长7%；今年以来累计零售1319.9万辆，同比增长2%；全国乘用车厂商批发222.3万辆，同比增长

6%，环比增长8%；今年以来累计批发1535.4万辆，同比增长6%。

海关总署：今年前8个月，我国进出口总值27.08万亿元人民币，同比微降0.1%。其中，出口15.47万亿元，增长0.8%；

进口11.61万亿元，下降1.3%；贸易顺差3.86万亿元，扩大7.3%。按美元计价，今年前8个月我国进出口总值3.89万

亿美元，下降6.5%。其中，出口2.22万亿美元，下降5.6%；进口1.67万亿美元，下降7.6%；贸易顺差5534亿美元，

扩大0.8%。

【美联储9月维持利率不变的概率为93%】据CME“美联储观察”：美联储9月维持利率在5.25%-5.50%不变的概率为

93%，加息25个基点至5.50%-5.75%区间的概率为7%；到11月维持利率不变的概率为48.3，累计加息25个基点的概率

为48.3%，累计加息50个基点的概率为3.4%。

8月，中国三元材料产量为56,167吨，环比微减1%，同比下滑4%。需求端来看：动力方面，国内市场稳中小增，但海

外因经济环境较弱，消费需求表现持续走弱；数码端来看，终端消费表现稳定，叠加原料价格持续下行下，对三元

材料仅做刚需备库，整体订单暂稳。综合来看，三元材料需求总体呈弱稳之势，拉动三元开工微减。其中，头部效

应较强，大小型企业开工率走势相左，头部企业开工稳中小增，中小型企业产出多呈平稳或小幅环减状态。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

【印尼镍矿产资源端乱象丛生 镍元素供应集中度过高隐患出现】外媒9月5日消息，8月中旬，印尼政府查处非法镍

矿，叫停矿山新增申请配额的批复。该消息引起市场密切关注。印尼当地镍矿市场非法开采的现象众多。2023年8月

中旬，印尼政府查处非法镍矿，叫停矿山新增申请配额的批复。该消息引起市场密切关注。印尼当地镍矿市场非法

开采的现象众多。非法采矿行为包括但不限于：没有IUP资质但对外出矿的、配额用完后继续出矿的、配额只能用于

矿山自有冶炼厂冶炼使用不能出矿但是出矿的、以铁矿名义出口镍矿的等等。

印尼能矿资源部9月6日就矿产RKAB新规进行讨论，核心的内容：

1.将RKAB分为两种，勘探活动阶段的RKAB一年一审批，而对于生产活动阶段的RKAB是三年一审批；

2.对于勘探活动阶段RKAB，审批提交的时间不迟于当年IUP及IUPK签发后的30日。若当年没有签发IUP或IUPK，则为

在日历年结束前最早90日，最晚45日提交审批；对于生产活动阶段的RKAB，不迟于生产运营阶段的IUP/IUPK签发后

的30日。另外，最早在当前提交第二季度报告之后，最迟在下一日历年的RKAB生产运营活动结束前的45日提交；

3.RKAB的审核最迟要在送审之后的30个工作日给出评估，拒绝或者批准；

4.若申请被驳回，MAME作为合同协议延续的IUP/IUPK/IUPK持有人最多可重新提交一次RKAB申请；

5.勘探活动阶段的RKAB要符合勘探及财务的两项审核；生产运营阶段的RKAB需要符合行政管理、勘探（资源跟储

量）、生产跟采矿、加工跟提炼、市场营销、社区发展、采矿安全及金融等多项审核要求。 若不符合上述条件则面

临以下处罚。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

据Mysteel，2023年8月国内34家不锈钢冷轧产量合计131.62万吨，环比增加3.83%，同比增加20.41%。8月国内34家

不锈钢钢厂产能利用率为77.2%，环比增加2.82%。2023年9月国内34家冷轧不锈钢厂冷轧排产预计为133.96万吨，预

计环比增加1.78%，预计同比增加13.51%。

【2023年7月印尼镍铁出口量75.5万吨】据印度尼西亚海关数据，2023年7月印尼镍铁出口量75.5万吨，环比增加5.2

万吨，增幅7.4%；同比增加320.8万吨，增幅73.9%。其中，7月印尼出口至中国镍铁量73.8万吨，环比增加4.8万吨，

增幅6.9%；同比增加31.5万吨，增幅74.4%。2023年1-7月印尼镍铁出口总量439.1万吨，同比增加141.2万吨，增幅

47.4%。其中，出口至中国镍铁量429万吨，同比增加143.9万吨，增幅50.5%。

【8月全球主要国家共发运镍矿761万湿吨，环比增加19%】截至9月6日调研统计，8月全球主要国家共发运镍矿761万

湿吨，环比增加19%，同比增加29%。其中，菲律宾镍矿共发货118船，约637万湿吨，环比增加25%，同比增加38%；

其他国家共发货23船，约124万湿吨。8月中国主要港口镍矿到货约686万湿吨，环比增加20%，同比增加34%。其中，

菲律宾镍矿到货约605万湿吨，南北方港口到货比例约6：4；其他国家资源到货约81万湿吨，同比增加63%。目前全

球主要国家共有41条镍矿船正在装货，已完成装货量218万湿吨；9月中国港口暂预报镍矿船49船。

2023年8月印尼镍生铁产量11.71万吨，环比下降1.88%，同比增幅18.5%。2023年累计产量88.31万镍吨，累计同比

19.9%。8月印尼镍铁产量出现下行基本符合预期，政策方面来看，受镍矿配额审查、非法镍矿开采审查事件影响，

印尼当地镍矿供给出现偏紧现象，导致了部分镍铁厂家的减产现象。预计9月份印尼镍铁投产增量仍然有限，预计印

尼镍铁产量或将达到11.34万镍吨，环比下降约3.13%，同比增幅12.3%。
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03 周度宏观资讯和数据

产业链资讯和数据

据 SMM,2023年8月全国高碳铬铁产量进一步走高，至64.24万吨；环比增加4.09万吨，增幅6.8%；同比17.44万吨，增

幅37.26%。内蒙古地区产量39.97万吨，环比增加1.64万吨，增幅4.28%；四川地区产量3.3万吨，环比增加13.01%。

9月高碳铬铁产量预计65.17万吨，较8月产量小幅提升。

据Mysteel，8月不锈钢实际产量325.53万吨，环比增长2.3%，同比增长36.5%。9月预排产328.17万吨，环比增长

0.8%。近两月下游产量首次突破320万吨，居于历史高位不锈钢产能充分释放下，对原料需求将保持强势。

2023年9月7日，全国主流市场不锈钢78仓库口径社会总库存103.31万吨，周环比下降1.04%。其中冷轧不锈钢库存总

量54.82万吨，周环比下降0.58%，热轧不锈钢库存总量48.49万吨，周环比下降1.56%。本期全国主流市场不锈钢78

仓库口径社会库存呈现降量，主要以200、400系资源消化为主。本周现货价格较为坚挺，刚需补库成交尚可，叠加

受台风天气影响，到货稍延缓，因此全国不锈钢社会库存有所消化。

2023年8月,全国硫酸镍产量为4.2万金属吨，全国实物吨产量19.3万实物吨，环比增加5.12%，同比增长30.5%。增量

不及7月。8月三元前驱体环比7月增长4%左右。预计下月产量小幅减少，环比减少5.0%。

2023年7月，印尼不锈钢出口量约35.41万吨，环比增加0.4%，同比减少1.8%；进口量约2.7万吨，环比增加20.4%，

同比减少4.7%；净出口量约32.71万吨，环比减少1%，同比减少1.5%。2023年1-7月，印尼不锈钢出口累计量约

229.32万吨，同比减少44.83万吨，减幅16.4%；进口累计量约16.98万吨，同比减少5.9万吨，减幅25.8%；净出口量

约212.34万吨，同比减少38.94万吨，减幅15.5%。



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
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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
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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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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
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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
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04 不锈钢现货价格
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04 镍端库存
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04 不锈钢库存
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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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04 镍供需平衡 纯镍对镍铁升贴水
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数据来源：iFinD 国联期货研究所
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04 不锈钢产量及进出口
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04 不锈钢成本、利润
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数据来源：我的钢铁 iFinD 国联期货研究所
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04 新能源
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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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