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关税政策扰动，沪镍寻找底部 

镍：关税政策扰动，沪镍寻找底部 

核心观点 

市场分析 

价格方面：本周纯镍现货价下跌7000元/吨，SMM数据，4月11日当周金川镍升水上涨1300元/吨至3200元/吨，

俄镍升水上涨150元/吨至250元/吨，镍豆升水持平为-450元/吨；LME镍0-3价差-210.5美元/吨，较前一周贴水

小幅收窄，但仍然处于深度贴水。 
宏观方面：本周三，欧盟对美加征25%关税（4月15日生效），涉及大豆、摩托车等商品，总额210亿欧元 。德

国巴斯夫将22%产能从美国迁至中国，欧盟推动“数字丝绸之路”标准体系以应对供应链压力。本周四，美国宣布

将中国输美商品关税从34%提升至125%，涉及电动汽车、半导体等关键领域 。中方随即反制，将美国输华商品

关税同步上调至125%，并限制稀土出口及12家美国科技企业供应链 。以及根据美国劳工部数据显示，美国末季

调CPI年率为2.4%，低于市场预测的2.6%，核心CPI2.8%，低于市场预测的3%;美国当周初请失业金人数为22.3

万人，符合市场预期。本周五，美国宣布将中国输美商品关税从125%提升至145%，中方表示若美方再加征关税

将不予理会。 
供应：印尼方面，4月开始印尼降水将逐渐减少，镍矿供应或呈现增加预期。菲律宾方面，菲律宾镍矿发运量增加

但到港仍需时间，镍矿供应或维持紧张。 
消费：受镍价周初大幅下探的影响，近期纯镍部分下游已进入超配备货状态，市场刚需采购的力度在周初巨大放量

而下半周则有所减弱，本周精炼镍现货成交整体表现较好，终端购货意愿强烈，升贴水大幅上升且维持在高位水

平。 
成本利润：湿法中间品一体化工艺成本约10.5万元/吨，利润约1.85万元/吨。高冰镍一体化工艺成本约12万元/吨，

利润约0.35万元/吨。非一体化电积镍工艺成本约12.4-13.7万元/吨，利润约-0.1至-1.4万元/吨。 

库存方面： 本周沪镍库存减少2662吨至30594吨，LME镍库存增4242吨至204492吨，上海保税区镍库存量为

6,300吨，较上周持平，本周六地纯镍库存周度累计43308吨，较上周减少2702吨，中国（含保税区）精炼镍库存

减少2702吨至49608吨，全球精炼镍显性库存增加1540吨至254100吨，全球精炼镍显性库存小幅增加。 

综合来看，本周沪镍2505合约下跌4.74%，近期精炼镍受宏观消息而影响情绪面，宏观情绪在盘面上占主导因素，

基本面的影响较少。 

策略 

量能方面，沪镍加权的成交量对比上周有较大幅度的增加，持仓量对比上周亦有小幅增加，日线的MACD绿柱面

积逐渐缩减，表明短周期内下跌的力量开始衰弱，60分钟线在上周132200附近出现顶背离现象，叠加近期特朗普

政府政府推行的全球关税政策以及美联储降息预期推迟（年内仅预计降息两次）美元走强，导致沪镍空头情绪大

增，关注上方122000-125000短期一线压力位置。近期精炼镍受宏观消息而影响情绪面，但下方仍然有现货升贴

水的支撑，预估近期区间上沿是在125000附近，预估区间下沿是在115000附近，短期内或许会有技术性反弹但

短线操作建议暂缓回避系统性风险，中长线仍然维持逢高卖出套保的思路。 

单边：暂无 

跨期：暂无 

跨品种：暂无 

 

期现：中长线维持逢高卖出套保的思路 

期权：暂无 
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风险 

国内相关经济政策变动，印尼政策变动，新任美国总统计划出台的一系列政策 

 

 

不锈钢：特朗普掀起全球贸易战，不锈钢持续探底 

核心观点 

市场分析 

价格：4月11日当周佛山市场304不锈钢冷轧基差上涨330元/吨至600元/吨，无锡市场304不锈钢冷轧基差上涨

230元/吨至500元/吨。SMM数据，4月11日当周高镍生铁出厂含税均价较前一周下跌25元/镍点至1005元/镍点。

4月11日当周，主力合约2506开于12895元/吨，收于12765元/吨，相比前周收盘下跌800元/吨，下跌5.90%。 

宏观方面，本周三，欧盟对美加征25%关税（4月15日生效），涉及大豆、摩托车等商品，总额210亿欧元 。德

国巴斯夫将22%产能从美国迁至中国，欧盟推动“数字丝绸之路”标准体系以应对供应链压力。本周四，美国宣布

将中国输美商品关税从34%提升至125%，涉及电动汽车、半导体等关键领域 。中方随即反制，将美国输华商品

关税同步上调至125%，并限制稀土出口及12家美国科技企业供应链 。以及根据美国劳工部数据显示，美国末季

调CPI年率为2.4%，低于市场预测的2.6%，核心CPI2.8%，低于市场预测的3%;美国当周初请失业金人数为22.3

万人，符合市场预期。本周五，美国宣布将中国输美商品关税从125%提升至145%，中方表示若美方再加征关税

将不予理会。 
供应：据Mysteel统计，3月300系不锈钢粗钢产量190.18万吨，环比增加24.75万吨，实际产量略超上月预测量，

4月300系的排产预期189.94万吨，环比减少0.13%，供应仍然维持宽松的态势。 

消费：受出口关税增加的影响，贸易商对后市较悲观，市场普遍对后市信心不足，下游采购节奏明显放缓，成交冷

清，本周现货整体成交较差。 

成本利润：分原料计算，完全用废不锈钢生产不锈钢的生产成本约为12874元/吨，利润约400元/吨，完全用高镍

生铁生产不锈钢的生产成本约为13794元/吨，亏损约600元/吨。 

库存：本周仓单库存195991吨，较上周减少6087吨，据Mysteel讯，300系不锈钢库存总量730498吨，周环比降

0.28%。其中冷轧不锈钢库存总量491122吨，周环比升0.55%；热轧不锈钢库存总量239376吨，周环比降1.95%，

本周300系资源呈现降量，以热轧资源消耗为主。 

综合来看，本周不锈钢05合约收跌5.9%，本周初受美国关税政策的超预期执行影响，不锈钢周一至周三出现连续

下探的走势，周四至周五则有探底回升的动作，整体走势被宏观情绪压制，周线收跳空阴线。基本面方面，短期现

货受情绪影响而成交冷清，镍铁价格也同步回落，原料价格的支撑力度减弱。 

策略 
近期受全球关税政策对消费的不确定性影响，不锈钢被打压至13000整数关口之下，但下方依然有镍铁成本的支

撑，短期内或许会有技术性反弹但短线操作建议暂缓回避系统性风险，中长线仍然维持逢高卖出套保的思路。 

单边：暂无 

跨期：暂无 

跨品种：暂无 

期现：中长线维持逢高卖出套保的思路 

期权：暂无 

风险 

国内相关经济政策、房地产政策变动，印尼政策变动，新任美国总统计划出台的一系列政策 
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图表 

图1：电解镍市场价格走势 元/吨 图2：红土镍矿价格走势 元/吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

图3：印尼MHP FOB价格走势 美元/镍吨 图4：硫酸镍价格走势 元/吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

图5：进口升贴水 元/吨 图6：金川电解镍升贴水 元/吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
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图7：201/2B现货价格走势 元/吨 图8：304/NO.1卷现货价格走势 元/吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

图9：304/2B现货升贴水 元/吨 图10：不锈钢期货主力合约走势 元/吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

图11：电解镍周度产量 吨 图12：一体化企业生产电解镍成本 元/吨 
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资料来源：百川盈孚，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

 

图13：外采原料生产成本 元/吨 图14：一体化企业生产电解镍利润率 % 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

图15：外采原料生产电解镍利润率 % 图16：外采原料生产热轧304不锈钢生产成本 元/吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：Mysteel，华泰期货研究院 
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图17：外采原料生产304冷轧不锈钢生产成本 元/吨 图18：热轧304不锈钢生产利润 元/吨 

  
资料来源：Mysteel，华泰期货研究院 资料来源：Mysteel，华泰期货研究院 
 

 

图19：全球精炼镍统计库存 吨 图20：SHFE镍总库存 吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

图21：LME镍统计库存 吨 图22：SMM纯镍社会库存 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
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图23：SMM保税区库存  吨 图24：镍矿港口统计库存 万湿吨 

  
资料来源：SMM，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
 

 

图25：样本企业厂库 吨 图26：不锈钢总库存 千吨 

  
资料来源：Mysteel，华泰期货研究院 资料来源：SMM，华泰期货研究院 
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