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进口货源流入供应逐渐宽裕，但沪镍仓单仍处于低

位 

镍品种： 

Mysteel 消息，近日印尼投资部长表示，计划对原材料含量低于 70%的加工商品征收出口

税，由于高冰镍含量超过 70%，并不在此之列，因而对精炼镍供需影响较小，反而可能

刺激镍铁转产高冰镍的进度加速，从而对精炼镍供需造成一定的不利因素；不过此前印

尼部分官员早已对此事发表过相关言论，所以在实际政策落地之前，影响有限。 

昨日白天镍价弱势震荡，夜间受市场情绪提振大幅上涨，目前进口利润依然较好，进口

货源陆续流入国内市场，现货供应逐渐宽裕，现货升水持续回落。当前精炼镍供需较

差，消费长时间处于低迷状态，不过短期内沪镍仓单仍在继续下滑，目前已经处于上市

后的最低值（除上市初期），沪镍 Back 月价差处于高位，沪镍多头挤仓风险仍未解除。 

镍观点：当前镍价依然处于脱离供需的非理性状态，精炼镍基本面较差，但由于沪镍仓

单持续下滑至历史低位，沪镍 Back 月差大幅扩大，近月合约可能存在挤仓风险，建议暂

时观望。由于镍价长时间处于非理性状态，下游企业亏损严重，精炼镍消费大幅度下

滑，四月份精炼镍在新能源板块的消费量较年初下滑 68%，当前非理性价格没有供需支

撑，后期镍价最终将回归供需。因此，因担忧挤仓风险，镍价暂时建议观望，但后期仍

将回归供需而回落。 

镍策略：中性。镍价仍未回归理性，但短期沪镍存在挤仓风险，建议暂时观望。 

镍关注要点：LME 镍博弈情况、沪镍仓单、宏观政策、高冰镍和湿法产能进展、主要镍

供应国政策。 

 

304 不锈钢品种： 

近日印尼政府官员再次提及关于低品位镍产品出口征税问题，若后期实施关税较高，则

可能对不锈钢和镍铁价格形成一定利好，不过在实际政策落地之前，暂时影响有限。昨

日不锈钢期货价格弱势震荡，现货价格继续小幅下挫，低价货源频出，市场情绪偏悲

观，成交冷清。近期 304 不锈钢原料价格逐步下滑，镍铁成交价重心下移至 1570 元/镍

点（到厂含税）。 

不锈钢观点：当前不锈钢表现为高成本、低利润、高库存、弱需求的格局，供应难有明

显缩减，消费表现疲弱，库存处于高位，后市原料价格可能出现下移，整体供需偏弱。

但由于产业话语权集中在上游手中，当前价格下不锈钢厂即期利润亏损，短期价格受成

本支撑影响大于消费，基差处于偏高水平，不锈钢价格表现抗跌。 
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不锈钢策略：中性。不锈钢供需偏弱，但成本支撑较强、基差偏大，暂时观望。 

不锈钢关注要点：LME 镍博弈情况、宏观政策、印尼镍铁供应、不锈钢库存与消费。 

 

 

 

表格 1：镍-不锈钢日度数据 

日度数据 日期 2022/5/26 日变动 单位 

SMM 镍 10:30 现货报价 俄镍 209250 -3400 元/吨 

SMM 镍 10:30 现货报价 金川镍 211000 -1900 元/吨 

SMM 镍现货升贴水 金川镍升贴水 9500 2000 元/吨 

SMM 镍现货升贴水 俄镍升贴水 7750 500 元/吨 

SMM 镍现货升贴水 镍豆升贴水 2000 -4500 元/吨 

LME 镍现货升贴水 前一日 LME 现货对 3 月 -57 -11 美元/吨 

精炼镍库存 沪镍仓单 1287 -72 吨 

精炼镍库存 LME 镍库存 72300 -300 吨 

镍铁价格 高镍铁出厂含税价格 1542.5 -42.5 元/镍点 

304 不锈钢主流价格（上午） 佛山热轧 NO.1 19350 -150 元/吨 

304 不锈钢主流价格（上午） 无锡热轧 NO.1 19250 -100 元/吨 

304 不锈钢主流价格（上午） 佛山冷轧 2B 19500 -100 元/吨 

304 不锈钢主流价格（上午） 无锡冷轧 2B 19600 0 元/吨 

不锈钢基差 无锡冷轧毛边-SS 主力换算毛边 1255 155 元/吨 

不锈钢期货仓单 不锈钢期货仓单 28865 -792 吨 

数据来源：华泰期货研究院 
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电解镍现货与库存： 

图 1：LME3 月镍价与现货升贴水   单位：美元/吨  图 2：SMM 精炼镍升贴水           单位：元/吨 

 

 

 

.数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 3：精炼镍进口盈亏             单位：元/吨  图 4：沪镍仓单                       单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5：LME 镍库存                  单位：吨  图 6：镍豆自溶硫酸镍利润  单位:元/金属吨、元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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镍矿与镍铁： 

图 7：中国红土镍矿主流报价      单位：美元/湿吨  图 8：中国主流镍铁价格            单位：元/镍点 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9：电解镍对高镍铁折算纯镍溢价  单位：元/吨  图 10：中国高镍铁 RKEF 利润率        单位：无 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

铬矿与铬铁： 

图 11：中国主流进口铬矿价格   单位：元/干吨度  图 12：主产区高碳铬铁价格       单位：元/基吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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不锈钢： 

图 13：304/NO.1 热轧不锈钢卷价格    单位：元/吨  图 14：304/2B 冷轧不锈钢卷价格      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：iFinD 华泰期货研究院  数据来源：iFinD 华泰期货研究院 

 

图 15：304 不锈钢冷热轧价差          单位：元/吨  图 16：废不锈钢价格                单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：iFinD 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 17：304 不锈钢冷轧期现价差      单位：元/吨  图 18：不锈钢库存与价格     单位：元/吨、万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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图 19：304 不锈钢主流生产利润（周）    单位：%  图 20：镍与不锈钢期货比值          单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 21：不锈钢期货仓单               单位：吨  图 22：不锈钢期货仓单与价格    单位：吨、元/吨 

 

 

 

数据来源：iFinD 华泰期货研究院  数据来源：SHFE iFinD 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

经营地址：广州市天河区临江大道1号之一2101-2106单元  

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 


