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沪镍：印尼扰动引发供应担忧，沪镍激进者可试短多
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核心观点：

 宏观层面：当前中美贸易僵局持续，暂无缓和迹象，美欧美日贸易谈判持续，英国无序脱欧风险依旧，美伊地缘冲突加剧，贸易关系和

政策不确定性正导致全球经济增长放缓，世界三大组织相继下调全球经济增速预期，美欧日5月制造业PMI悉数走弱，市场避险情绪暂

难消退，整体宏观氛围不佳；

 中观层面：一方面镍铁产能增加等因素已基本反映在前期镍价下行中，另一方面印尼选举引发动的扰动令供应大幅收紧预期骤然增强，

短期促使市场空头恐慌性撤退，提振镍价，但仍需注意6月不锈钢传统淡季来临，叠加此前需求本就表现平平，或限制镍价后续表现；

 微观层面：CFTC基金净多头持仓减少；

 策略建议：沪镍轻仓试短多；

 风险提示：印尼供应稳定。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 目标价格(差) 止损价格(差) 收益(%)

单边 NI1907 B 100510 2019/5/27 ★★★ 103000 98500

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

套期保值 NI1907 买保 100510 2019/5/27 70 /
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当周重点关注：

2019.5.30

(1) 20:30美国一季度个人消费支出(PCE)年化季环比修正值；(2) 20:30美国5月25日当周首次申请失业救济人数(万人)；(3) 

20:30美国一季度实际GDP年化季环比修正值

5.31

(1) 9:00中国5月官方制造业PMI；(2)20:30美国4月个人消费支出(PCE)环比；(3) 20:30美国4月个人收入环比；(4)22:00

美国5月密歇根大学消费者信心指数终值
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品种 2019/5/17 2019/5/24 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 98,090.00 97,610.00 -480 -0.49%

伦镍 12,000.00 12,380.00 380 3.17%

90000

92000

94000

96000

98000

100000

102000

104000

4/18 4/23 4/28 5/3 5/8 5/13 5/18

微观市场结构：期货价格变化
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：沪镍持仓量增加

品种 2019/5/17 2019/5/24 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 551,026.00 578,912.00 27886 5.06%

SHFE镍持仓 LME镍持仓
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：CFTC基金净多头持仓增加

商业净空头持仓 基金净多头持仓
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

品种 2019/5/17 2019/5/10 变动

基金净多头寸(万手) -0.5603 -0.7018 0.1415

商业净空头寸(万手) 2.0952 1.7528 0.3424
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微观市场结构：波动率走扩

 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪镍的30日、60日、90日波动率低于25分位，波动率走扩。伦镍的30日、60

日、 90日波动率均低于25分位，波动率较上周波动率有所走扩。

SHFE镍波动率 LME镍波动率

0%

10%

20%

30%

30 60 90

最小 25分位 50分位

75分位 最大 目前

0%

10%

20%

30%

40%

30 60 90

最小 25分位 50分位

75分位 最大 目前

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：现货贴水期货

 截止2019-5-24当周，现货市场，整周市场交投特别清淡，尽管金川和俄镍升水不断下调，但并未提振下游拿货积极

性，下游仅逢低按需少量拿货，贸易商普遍反馈，这周下游多在观望，一是对后市仍偏悲观，二是镍铁增量挤占部分

纯镍需求。

镍现货贴水期货 沪镍5月合约升水7月合约
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部



第 9 页

微观市场结构：现货进口窗口由盈转亏

 上周沪镍进口比值区间在8.11-8.13之间，现货进口窗口由盈转亏，三月进口偶有盈利。

镍现货进口盈利 三月进口偶有盈利
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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上游跟踪：镍矿港口库存增加
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镍矿港口库存

 5月底印尼矿企Macika预计将获得新的镍矿出

口配额。此前该矿企的100万湿吨配额于今年3

月份到期，月出货量1-2船（约5.5万湿吨一

船）；

 截止周五，全国所有港口的镍矿库存增至1253

万湿吨，较上周增33万湿吨，总量折合金属量

10.5万吨，较上周增0.3万吨

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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菲律宾镍矿产量小幅增加

上游跟踪：镍矿价格环比下滑
印尼镍矿产量增速放缓

菲律宾镍矿价格下滑 印尼镍矿价格下滑

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中国精炼镍产量增速回升

上游跟踪：电解镍产量同比增加
中国精炼镍进口增速放缓

中国电解镍产量同比增加
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 印尼国有矿业公司PT Aneka Tambang Tbk计划与华友钴业、山

东新海科技股份有限公司合作，投资数十亿美元建设正极材料项

目和镍铁厂。

 5月21日印度尼西亚总统选举结果显示，Widodo赢得了55.5%的

选票，确保了他作为印尼领导人的第二个任期。而第二天在印尼

首都雅加达，抗议者在选举监督机构前举行通宵的示威活动

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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上游跟踪：镍铁中期供应压力较大
国内镍铁新增产能逐步投放 国内镍铁开工率上行

镍铁进口同比大增 国内镍铁价格维稳
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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下游跟踪：300系不锈钢库存高累

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

佛山300 佛山200 佛山400 无锡300 无锡200 无锡400

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

11000

13000

15000

17000

19000

2017-06 2017-11 2018-04 2018-09 2019-02

不锈钢利润(元/吨) 不锈钢成本(元/吨) 不锈钢价格(元/吨)

-200

0

200

400

600

0

20

40

60

80

100

120

140

2016-04 2016-12 2017-08 2018-04 2018-12

国内新能源汽车产量(万辆) 同比增速(%,右轴)

 不锈钢库存继续上升， 300系库存再创新高，库存压力

较大；新增产能方面，山东鑫海200万吨300系不锈钢

产能可能延后到年底或明年；

 2019年4月国内新能源汽车产销量分别为10.2万辆和

9.7万辆，同比上涨25%和18.1%，新能源汽车销量继

续大幅增加，令硫酸镍需求改善，中长期支撑镍价。

不锈钢库存 不锈钢成本倒挂

新能源汽车产量

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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下游跟踪：制造业需求改善有限

 家电方面，由于出口有所增长，叠加“家电补贴2.0”政策进入实操阶段，家电需求预期或有所改善；

 然由于前两年推出的购置税优惠政策提前透支了需求，同时国内外经济下行压力较大，中国汽车产销持续低迷，中国

1~4月汽车销量同比减少12.1％，去年同期为同比增加4.8％。

家电内销未见其起色

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

汽车产销同比仍处弱势
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库存：上期所库存略增加
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 截至5月24日，LME镍库存16.41万吨，较前周减少0.03万吨，上期所镍库存0.91万吨，较前周增加0.03万吨。保税区

镍库存减少1000吨至2.28万吨。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2018/12/28：
中国将重新采购美国300万
吨大豆

2019/1/7：
中美代表在京展开为
期两天的经贸磋商，
议题包括非关税措施、
知识产权、农业和工
业产品采购

2019/1/17：
国务院副总理刘鹤将于1月
30日至31日应邀访美，就
中美经贸问题进行磋商

2019/2/14：
中国副总理刘鹤2
月14日至15日将
在北京与美国贸易
代表Lighthizer、
财长努钦举行新一
轮经贸磋商

2019/2/25：
第七轮中美经贸高级
别磋商结束，美国延
后对华加征关税

2019/3/28-3/29：
中美第八轮经贸高级
别磋商在京举行，双
方讨论了协议有关文
本，并取得新的进展

2019/4/3-4/5：
第九轮中美经贸高级别磋
商在华盛顿举行，双方决
定就遗留的问题通过各种
有效方式进一步磋商

2019/4/30-5/1：
第十轮中美经贸高级别
磋商在京举行，双方按
照既定安排，将于下周
在华盛顿举行第十一轮
中美经贸高级别磋商。

宏观驱动：中美贸易关系僵持难解

 继中美双方互相提高加征关税税率、美国制裁华为之后，特朗普政府正在考虑制裁旷视科技、大华技术、海康威视、

美亚柏科和科大讯飞这五家企业，中美贸易关系陷僵局；此外，美国农业部计划向国内农户提供总计160亿美元的援助，

其中有1亿美元将用于市场开发，而美国财长表示暂无再次访问中国的计划，双方均暂无进一步磋商迹象。

2019/5/9-5/10：
美国于10日对2000亿美元中国
商品加征关税。第十一轮中美
经贸高级别磋商在华盛顿举行，
未出现谈判破裂的情况，并透
露将于北京进行下一轮谈判。

2019/5/13：
自2019年6月1日起，
对已实施加征关税的
600亿美元清单美国
商品中的部分，提高
加征关税税率。
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宏观驱动：经济数据不佳，美元高位震荡

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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职日期，英镑上涨，然脱欧前景仍存在相当不确

定性，或令汇市反复。

美国5月Markit制造业PMI初值50.6,预期52.7，前值52.6
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宏观驱动：资金流动性有保持合理充裕

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 上周央行通过公开市场逆回购投放1000亿元，当周无逆回购到期。受税期高峰和地方债发行缴款影响，资金面有所收

敛，DR001、DR007整体上行。

 本周公开市场有1000亿元逆回购到期，地方债发行数量较大，跨月时点，流动性将受到一定扰动。月末临近，财政支

出力度将加大，预计央行会根据财政支出情况，通过公开市场操作“削峰填谷”，继续维持流动性合理充裕。

资金成本略有抬升上周央行公开市场逆回购1000亿元
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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