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3 月中国不锈钢进口量环比大增，高镍铁价格继续

下滑  

镍不锈钢品种：  

电解镍：近期国内俄镍现货对无锡盘近月升水小幅回落，进口货源逐渐流入市场，不过

当前市场俄镍现货资源依然不宽裕。近期俄镍进口窗口连续开启，后期或有更多俄镍流

入打压升水。LME 镍库存维持下降态势，沪镍仓单持稳为主，全球镍板显性库存偏低。 

镍矿镍铁：近期中镍矿价格持续下降，镍铁价格跌幅扩大，镍板对高镍铁升水走强，或

不利于镍板消费。镍铁二季度预期供应压力依然较大，即期原料计算镍铁利润丰厚。近

期山东鑫海新增镍铁产能最后两台炉投产，其投产进度大幅快于之前预期（五六月

份），至此鑫海新增镍铁产能八台炉将全部投产，国内镍铁新增产能投产进度加快。近

期印尼镍铁投产进度符合预期，印尼镍铁新增产能集中投产时间或在二季度。内蒙古奈

曼经安新增镍铁产能可能提前至 2019 年 7 月份投产。中线镍铁供应压力依然巨大，

2019 年中国与印尼镍铁产能增幅可能高达 20 万镍吨/年。 

铬矿铬铁：近期铬矿价格持续回落，铬矿港口库存小幅下滑。因限电政策调整后对高铬

工厂生产影响不大，内蒙古地区开工率处于高位，高碳铬铁市场供应增加，高碳铬铁价

格表现偏弱。太钢不锈 5 月高碳铬铁采购价环比下跌 50 元/50 基吨。 

不锈钢：近日部分钢厂减产与封盘消息支撑价格，加之下游节前适量备货，不锈钢价格

有所企稳反弹，但目前供应并无明显下降，市场整体成交依然表现一般，因现货资源供

应充裕，钢厂远期订单接单情况较差。当前即期外购原料计算 304 不锈钢厂处于亏幅收

窄，201 不锈钢利润率明显好于 304 不锈钢。据 Mysteel 数据显示，上周不锈钢库存略有

下降，其中 200 系与 300 系微降，400 系上升。300 系库存细分来看，无锡库存处于历

史高位且继续攀升，佛山库存开始高位回落，冷轧库存回落，热轧库存继续上升，表明

冷轧供应压力向上游热轧传导。整体来看 300 系不锈钢库存表现为佛山与无锡市场分

化、热轧与冷轧分化，但库存总量依然较高。3 月份中国不锈钢进口量同比增 13.48%，

环比增 93.66%，其中自印尼进口量同比增 18.1%，环比增加 98.55%，自印尼进口量基本

上重回反倾销调查之前的高位，此次进口量大增主要因三月底反倾销方案落地之前集中

进口（3 月 23 日开始征收保证金），后期进口量继续维持高位或存在困难。 

镍观点：镍中线供需依然偏空，随着中国与印尼镍铁新增产能逐渐投产，镍铁供应增量

较大，而上半年 300 系不锈钢产能并无增量，且 300 系不锈钢高库存、低利润与平淡需

求最终可能拖累镍消费，中线镍价偏空。短期俄镍现货资源偏紧，但随着进口货源补充

市场可能导致镍现货升水下降，且镍铁供应压力将逐渐显现，若需求端仍无起色，则在

中线供应压力下镍价弱势难改。 

不锈钢观点：近期 304 不锈钢利润处于低位，部分不锈钢厂挺价支撑价格，但后期供应
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压力不减、需求仍无好转迹象，原料端镍铁价格走弱则成本支撑力度逐渐下降，若后期

300 系不锈钢产量维持高位，则 304 不锈钢价格可能仍难有起色。 

策略：镍价看空，不锈钢价格短期中性、中线偏空。 

风险点：宏观利好导致不锈钢需求好转、库存回落；镍铁供应压力迟迟未能兑现。 

 

表格 1：镍-不锈钢价格与库存数据 

 日期 2019-04-25 日变动 单位 

SMM 镍现货报价 俄镍 98470 20 元/吨 

SMM 镍现货报价 金川镍 101275 375 元/吨 

镍现货升贴水 俄镍对无锡近月 750 -25 元/吨 

镍现货升贴水 金川对无锡近月 3500 250 元/吨 

镍现货升贴水 前一日 LME 现货对 3 月 -80.5 3 美元/吨 

镍库存 沪镍仓单 7937 -143 吨 

镍库存 沪镍库存 9426 / 吨 

镍库存 保税区库存（周） 25900 / 吨 

镍库存 LME 镍库存 174528 -324 吨 

304 不锈钢价格 佛山热轧 NO.1 / 100 元/吨 

304 不锈钢价格 无锡热轧 NO.1 / 0 元/吨 

304 不锈钢价格 佛山冷轧 2B / 0 元/吨 

304 不锈钢价格 无锡冷轧 2B / 0 元/吨 

300 系不锈钢库存 300 系库存（周） 31.23  -0.21  万吨 

300 系不锈钢库存 300 系热轧库存（周） 13.77  0.28  万吨 

300 系不锈钢库存 300 系冷轧库存（周） 17.46  -0.49  万吨 

数据来源：华泰期货研究院 

 

镍不锈钢市场要闻： 

1. 4 月 24 日，津巴布韦矿业部长 WinstonChitando 在首都哈拉雷举行的记者会招待会上

说，津政府与青山控股集团达成协议，将年产 100 万吨不锈钢用于出口。WinstonChitando

说，项目一期将投入 20 亿美元，后续陆续投入 80 亿美元，整个项目总投入预计高达 100 亿

美元。2018 年 6 月份，双方就在津巴布韦中部地区建设钢铁厂的可行性研究签署谅解备忘

录。协议包括建设 600MW 发电厂，将分两期建设；通往港口的铁路也在考虑之中。 
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2. 4 月 24 日，台湾不锈钢龙头厂烨联印尼百亿台币投资脚步加快，预计印尼大选结束后

可望与政府签订投资备忘 MOU，进一步取得建厂土地，规划开工动土后两年建厂完成，对

原料的掌握度更高，获利能力将扶摇直上，长期投资价值浮现；另唐荣同样有印尼投资计

划，两家上游厂各自努力。烨联印尼投资百亿规划建立镍铁以及不锈钢电炉，最终产品为

不锈钢扁钢坯，预计两年后可完工。 

3. 4 月 18 日，据 SMM 调研了解，华东镍生铁工厂（山东鑫海）第 7 台矿热炉将于今日投

料，剩下 1 台 48000 KVA 矿热炉预计于明后两日内投料，该进度明显快于预期。 

4. 截止 4 月 17 日，据 SMM 统计，印尼镍矿出口配额总共公布了 5628 万湿吨，其中目前

仍有效的配额为 2685 万湿吨。近期，镍矿出口配额的消息比较集中释放：印尼矿企 TPI 于

本月获得了 160 万湿吨的镍矿出口配额，印尼矿企 Anfang brother 于今年 3 月获得了 187 万

湿吨的镍矿出口配额，印尼矿企 Fajar 近期获得了 107 万湿吨的配额。 

5. 4 月 17 日，51 不锈钢消息，昨日山东工信厅发布《临沂钢铁投资集团有限公司项目产

能置换方案公示》，公示主要内容如下：临沂江鑫钢铁有限公司退出炼铁产能 232 万吨，炼

钢产能 270 万吨，以及退出烟台开发区华达钢铁炼钢产能 72 万吨；用于新建 270 万吨钢铁

项目和年产 240 万吨高端不锈钢项目的一期项目（70 万吨），其中不锈钢炼钢产能为 70 万

吨，预计 2019 年开工建设、2020 年投产。 

6. 4 月 12 日，印尼苏拉威西岛发生 6.8 级地震，据 51 不锈钢了解，震中位置在深海里，

靠北，青山在南边，震中位置的东南方向，距离大约 500KM 左右。由于地震震感强烈，地

震爆发时电力系统自动断电保护装置启动，多个镍铁生产企业及其他生产企业停电。青山

工业园也停电，但随后供电已经恢复。 

7. 4 月 8 日，据悉，当前印尼德龙一期 15 条 RKEF 矿热炉项目正在全速推进中，截至目

前已经有 12 台 RKEF 矿热炉成功投产。其中，第 12#矿热炉于 3 月中旬出铁；13#矿热炉

于 4 月 1 日成功点火，预计 4 月中旬实现出铁；11#、14#、15#矿热炉也正在全速建设推进

中，预计将在 2019 年 6 月份实现 15 台 RKEF 矿热炉全部投产。 

8. 4 月 8 日，近日，欧洲钢铁协会与贸易联盟已就进口不锈钢问题致函欧洲专员，要求将

印尼不锈钢热轧卷与冷轧卷纳入欧洲保障措施。根据欧洲保障措施规定，如果进口比例没

有超过总量的 3%，世贸组织中的发展中国家将获得豁免。因此，印尼被排除在保障措施之

外。不过，EUROFER 与 IndustriALL 称，从印尼进口的数量增长非常快，需要采取一些紧

急措施。其从印尼进口的不锈钢热轧卷，2017 年所占比例为 0%，2018 年升至 10.1%。特别

是 2018 年下半年，飙升至 18.2%。 
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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：金川镍与俄镍无锡升贴水      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：镍进口溢价                单位：美元/吨  图 4：镍进口比值                 单位：元/美元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 5：全球精炼镍显性库存     单位：美元/吨、吨  图 6：全球精炼镍显性库存季节图      单位：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 7：LME 镍板镍豆库存             单位：吨  图 8：中国沪镍与保税区库存    单位：元/吨、吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

镍矿与镍铁： 

图 9：中国红土镍矿港口主流报价     单位：元/吨  图 10：菲律宾-中国镍矿海运费      单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11：中国镍矿港口库存季节图       单位：万吨  图 12：中国镍铁现货库存           单位：金属吨 

 

 

 

数据来源：铁合金在线 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 13：中国主流镍铁价格   单位：元/镍点、元/吨  图 14：中国高镍铁 RKEF 主流成本  单位：元/镍点 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 15：电解镍对高镍铁折算纯镍溢价  单位：元/吨  图 16：硫酸镍对电解镍溢价          单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

铬矿与铬铁： 

图 17：中国主流进口铬矿价格   单位：元/干吨度  图 18：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：Wind 华泰期货研究院 
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图 19：中国铬矿港口库存            单位：万吨  图 20：中国铬矿港口库存季节图      单位：万吨 

 

 

 

数据来源：铁合金在线 华泰期货研究院  数据来源：铁合金在线 华泰期货研究院 

 

不锈钢价格与利润： 

图 21：304/NO.1 热轧不锈钢卷价格    单位：元/吨  图 22：304/2B 冷轧不锈钢卷价格      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：51BXG 华泰期货研究院  数据来源：51BXG 华泰期货研究院 

 

图 23：304 不锈钢冷热轧价差          单位：元/吨  图 24：废不锈钢价格                单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：51BXG 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 25：304 不锈钢主流生产利润   单位：元/吨  图 26：俄镍价格与 304 不锈钢比值     单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

不锈钢社会库存： 

图 27：中国 300 系不锈钢库存季节图   单位：万吨  图 28：中国不锈钢各系列库存        单位：万吨 

 

 

 

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

 

图 29：中国 300 系不锈钢冷热轧库存   单位：万吨  图 30：中国 300 系不锈钢分地区库存  单位：万吨 

 

 

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