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核心观点：

 宏观层面：中美贸易磋商取得积极进展，提振市场风险偏好，美国非农数据忧喜参半，就业岗位增幅超过预期但薪资增长放缓，叠加此

前表现堪忧的经济数据，令市场对美联储年内降息预期依然维持在50%以上，而英国首相特雷莎·梅打破脱欧僵局的努力再次遇阻，脱欧

进程崎岖，整体而言，宏观氛围有所转暖，但中长期仍有隐忧；

 中观层面：镍矿供应逐步转为充裕，同时镍铁方面，印尼及国内新增产能集中投放时间临近，叠加市场传言鑫海两条产线有加速投产迹

象，整体供应预期较为宽松，而终端需求市场依然偏向低迷，不锈钢不见起色，而300系不锈钢产能并无增量且库存仍处历史高位，基

本面并不支持镍价大幅上行；

 微观层面：基金净多头持仓减少；

 策略建议：新单等待机会；

 风险提示：镍铁新增产能投放延后，鑫海及印尼德龙不锈钢项目提前落地。

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(%)

\ \ \ \ \ \ \ \

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(%)

\ \ \ \ \ \
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当周重点关注：

2019.4.10

(1) 中国3月新增人民币贷款(亿人民币)；(2) 中国3月社会融资规模增量(亿人民币)；(3)19:45欧元区欧洲央行主要再融资

利率；(4) 19:45欧元区欧洲央行边际贷款利率；(5) 19:45欧元区欧洲央行存款便利利率；(6)20:30美国3月CPI同比、环比

2019.4.11

(1) 9:30中国3月PPI同比；(2) 9:30中国3月CPI同比；(3)20:30美国4月6日当周首次申请失业救济人数(万人)；(4) 20:30美

国3月核心PPI同比、环比；(5) 20:30美国3月PPI同比、环比

2019.4.12

(1) 中国3月贸易帐(按美元计)(亿美元)；(2) 22:00美国4月密歇根大学消费者信心指数初值
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微观市场结构：期货价格变化

SHFE镍 LME镍
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

品种 2019/3/29 2019/4/4 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 100,190.00 103,560.00 3370 3.36%

伦镍 12,995.00 13,160.00 165 1.27%
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微观市场结构：沪镍持仓量减少

品种 2019/3/28 2019/4/4 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 528,952.00 499,576.00 -29376 -5.55%

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基金净多头持仓减少

商业净空头持仓 基金净多头持仓
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品种 2019/3/29 2019/3/22 变动

基金净多头寸(万手) 0.3791 0.5099 -0.1308

商业净空头寸(万手) 2.4347 2.4136 0.0211

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：沪镍波动率略走扩

 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪镍的30日波动率位于25分位与50分位之间，60日、90日波动率低于25分

位，较上周波动率略走扩。伦镍的30日、60日、 90日波动率低于25分位， 较上周波动率有所略走扩。

SHFE镍波动率 LME镍波动率
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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：现货升水期货

 截止2019-4-4，长江 1#镍价格104600,元/吨，较上周+1000/吨，升水期货1750元/吨。现货方面，周一降税第一天，

市场交投清淡，多在观望，周二下游成交改善，有部分钢厂入市采购，后半周交投再次清淡，主要因价格不断走高，，

下游观望情绪浓厚，仅按需采购，对于后市仍较悲观，等待价格回调。当周镍豆成交较之前稍有改善，俄镍库存较低，

镍豆相对俄镍较充裕。

镍现货升水期货 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：现货进口盈利窗口偶有打开

 上周沪镍进口比值区间在7.85-7.87之间，现货进口盈利窗口打开，三月进口亏损。

镍现货进口盈利 3月进口亏损
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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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天津港 连云港 日照港 岚山港 营口港 京唐港 岚桥港  截止周五，全国所有港口的镍矿库存增加至

1246万湿吨，较上周增加18万湿吨，总量折

合金属量10.5万吨，较上周增0.17万吨。

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：镍矿价格平稳
印尼镍矿产量增速放缓

菲律宾镍矿价格下滑 印尼镍矿价格持稳

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：电解镍产量同比下滑
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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 印尼镍生铁工厂目前2台16500KVA矿热炉在产，月产能5000实物吨/月，该工厂计

划近期投建二期镍生铁项目，规划4台33000KVA RKEF，近期将投建二台，预计建

设周期12-15个月，即明年上半年或能投产，届时月产能将达到1.5万实物吨/月；

 华东某高镍生铁厂因炉龄到期，已于本月初停止生产，并计划将现有两台

16500KVA矿热炉改造为36000KVA矿热炉，该工厂停产前仅有一台矿热炉保持生

产，正常生产时约200金属吨/月，占2月全国高镍生铁产量的约0.5%，该工厂或将

于今年下半年再次恢复生产；

 北方某镍生铁工厂原计划于3月底4月初完成检修恢复生产，但因改炉时间久于预期，

预计或将于今年下半年恢复生产，该工厂正常生产时产量为3000实物吨/月，约占1

月全国高镍生铁产量的0.7%。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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上游跟踪：镍铁新增产能投放集中

 二季度中国与印尼镍铁新增产能集中投放，国内方面，鑫海新材料4月初第5条产线预计出铁，但第六条产线烘炉暂无

明确消息，扬州一川4月下旬出铁，叠加印尼德龙3月中第11台炉子出铁，印尼金川预计3月底有一台炉子出铁，供应

量将明显增加。

印尼镍铁产能投放情况国内镍铁产能投放情况

企业 工艺 投产情况

光大冶金 RKEF 近期施工延期，预计5月下旬出铁

宇丰集团 RKEF 2019年2月底新建1条RKEF线，目前在建

鑫海新材料 RKEF

1月5日消息1号炉子已经开始出铁，2号炉子1月30日时已经
开始出铁，3号炉2月17日出铁，4号炉3月6日开始出铁，第
5条产线预计4月初出铁，但第六台炉子尚无烘炉的明确回复。

预计19年5月延期至6月全部投产

扬州一川 RKEF
该台产线因建设进度延迟仍在筑炉，预计3月底点火，4月下

旬出铁，新投产后预计月度产量增加6000实物吨

宝泰盛商贸 EF
1*30000kva于2018年12月5日停炉改造。3月4日消息，工

厂方表示目前因资金不足，2019年内难恢复生产

通海镍业 EF
原计划2018年12月20-25号复产，2019年1月18日消息因

资金问题工厂短期内或无法开工

企业 厂区 设备 投产情况

青山集团
（四期）

苏拉威西
Morowali

10*33000K
VA,1*530m3

2018年11月投产高炉，4台中的第一台
炉2019年1月出铁，第二台2月投产

恒嘉镍业 IMIP
10*42000K

VA
2019年1月投产第一台，2月投产第二台

江苏德龙 Kendari
15*33000K

VA

2018年12月投产第9台，2019年2月第
10台出铁，3月第11台出铁，剩余4台预

计2019年6月前投产。

金川集团
北马鲁古省

奥比岛
6*33000KV

A
2019年2月开始烘炉，3月底4#炉计划生

产，6月底其余4台炉子投产
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上游跟踪：镍铁中期供应压力不减
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：不锈钢库存压力较大
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 不锈钢方面，自2019年3月23日起，进口经营者在进口原产于欧盟、日本、

韩国和印度尼西亚的进口不锈钢钢坯和不锈钢热轧板/卷时，应依据本初裁

决定所确定的各公司的倾销幅度向中华人民共和国海关提供相应的保证金，

反倾销法案落地，一定程度上利好国内不锈钢，但整体力度有限；而近期

300系库存继续累积，库存去化压力增大；

 2月新能源汽车销量5.08万台，同比增长74.4%；1-2月累计批发新能源车

14.3万台，累计增量8万台，批发累计增长133.8%，新能源汽车销量大增，

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，2019

年1-2月中国汽车产销同比分别下降14.1%和14.9%，延续下滑态势。

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

汽车产销增速回落
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基建投资增速短期难有起色

 虽然3月份PMI数据表现超预期，但是考虑到今年春节因素扰动较强，对于制造业数据回升不宜过分乐观；

 2季度房地产投资增速大概率将持续下滑，而基建方面，根据2019年政府经济工作报告，地方政府专项债新增额度提

高至2.15万亿，财政赤字率上调至2.8%，基建投资增速回升空间亦受制于预期到位资金不高。

下游跟踪：基建投资增速回升空间有限

自筹资金

地方财政预算

非标融资

政府性基金

PPP

……(广义财政资金来源持续补充)

地方专项债

政府购买服务

城投债

专项建设基金

国内贷款

银行贷款

国家专项贷款

信托贷款

银行理财

资金来源潜在增长点
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固定资产投资完成额:电力、热力、燃气及水的生产和供应业:累计同比

固定资产投资完成额:交通运输、仓储和邮政业:累计同比

固定资产投资完成额:水利、环境和公共设施管理业:累计同比

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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库存：交易所库存延续下滑
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交易所库存 LME注销仓单

 截至4月4日，LME镍库存18.05万吨，较前周减少0.20万吨，上期所镍库存0.97万吨，较前周减少0.11万吨。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部



第 19 页

宏观驱动：加息放缓预期不变，预计美元区间震荡

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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美国3月非农就业人口变动(万人)前值: 2 

(修正: 3.3)， 预期: 17.7 今值: 19.6

美元区间震荡

 英国脱欧方面仍存较大反复，英镑盘中虽脱欧消息扰动较大。中美贸易谈判进展良好，市场预期较为乐观，美国经济

数据喜忧参半，非农数据就业表现良好，但薪资不及预期，市场对加息放缓预期维持不变。美元预计仍将在区间内震

荡。
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宏观驱动：资金面保持平稳

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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DR007(%)

 上周央行未进行公开市场操作，无逆回购到期，公开市场实现零投放零回笼。截至上周末，逆回购余额0亿元。另外随

着跨季后资金需求回落，DR007利率下跌。本周公开市场无逆回购到期，对流动性扰动的因素较少，资金面有望整体

保持平稳。

上周央行零投放零回笼 资金成本下降
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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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