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01 核心要点及策略

1

逻辑观点

行情
回顾

运行
逻辑

策略

沪镍本周弱势下行，主力合约本周运行区间129890-135430元/吨，周-2.21%。沪不锈钢主连弱势下行，均

线仍呈空头排列，主力合约本周运行区间13670-13995元/吨，周-0.83%。

总体来看，镍供强需弱仍将弱势运行。不锈钢利空尽显后消化开始，或仍将磨底震荡。

宏观上，从数据来看，二季度GDP增速较一季度回落，6月规模以上工业增加值同比实际增速回落，反映内

需稍显不足，以及国内经济边际动能偏弱。因此，市场对政策及时雨期待比较强。而党的二十届三中全会

公报中提到坚定不移实现全年经济社会发展目标，这样政策压力再度向政策端传递。

从镍不锈钢产业链角度看，纯镍排产仍在攀升，不锈钢排产微降，但同时产业链需求都偏弱，而产业链库

存都偏高，仓单也相对高位。不过，本期沪镍库存回落，但伦镍库存增幅较大。这与镍线条中纯镍硫酸镍
产量放大但镍铁资源相对紧张相对应。而不锈钢周内仓单出现回落迹象，镍铁价格小幅上涨，对市场情绪

带来一定的提振。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

宏观

供应

库存

需求

基差

党的二十届三中全会公报中提到坚定不移实现全年经济社会发展目标。二季度实际GDP同比增4.7%，前值
增5.3%，上半年实际GDP同比增5.0%。6月规模以上工业增加值同比增5.3%，前值增5.6%；6月社会消费品
零售总额同比增2.0%，前值增3.7%；1-6月固定资产投资完成额累计同比增3.9%，前值增4.0%；6月城镇
调查失业率5.0%，前值5.0%。欧洲央行决定维持欧元区三大关键利率不变但称9月降息大门敞开。

利空
6月电解镍产量2.66万吨，环比+3.50%,同比+30.39%。6月镍生铁2.52万金属吨，环比+7.7%。6月硫酸镍
产量3.39万金属吨，环比基本持平。

利多
2024年6月国内不锈钢厂粗钢产量326.13万吨，环比-3.85万吨，-1.17%，同比+6.99%。7月排产316.55万
吨，环比-2.94%，同比-0.96%。

利空
沪镍仓单周降453吨至20421吨，-2.17%。伦镍库存周增4014吨至102540吨，周+4.07%。沪镍仓单本周降
1028吨至17624吨，周-5.51%。镍矿港口库存1303.02万吨，周+1.95%。

利多
截至7月19日，全国不锈钢社会总库存105.75万吨，环比+1.99%。其中冷轧70.3万吨，环比+2.14%。热轧
35.46万吨。环比+1.70%。不锈钢仓单周内降10170吨至187594吨，-5.14%。

利多

利空 5月，不锈钢表观消费278.55万吨，环比-0.40%，同比-0.41%。1-5月累计1318.89万吨。

镍当前基差780，低于近一年均值1550。不锈钢当前基差155，高于近一年均值65。

5月，电解镍表观消费18586.09吨，环比-13.26%，同比-31.65%。1-5月，国内精炼镍累计表观消费量
10.47万吨，较去年同期-1.9%。
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03 资讯数据
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资讯和数据

上期所就铅、镍、锡和氧化铝期货期权合约公开征求意见。根据《中华人民共和国期货和衍生品法》《期货交易管理条例》《期货交易所
管理办法》等有关法律、法规和规章，上海期货交易所起草了《上海期货交易所铅期货期权合约（征求意见稿）》《上海期货交易所镍期
货期权合约（征求意见稿）》《上海期货交易所锡期货期权合约（征求意见稿）》《上海期货交易所氧化铝期货期权合约（征求意见稿）
》，现向社会公开征求意见。 请将对上述合约的有关意见和建议，以书面或者电子邮件等形式于2024年7月22日（自公布之日起5个工作
日）之前反馈至上海期货交易所。

2024年7月18日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存110.87万吨，周环比上升1.94%。其中冷轧不锈钢库存总量73.81万吨，周环
比上升2.05%，热轧不锈钢库存总量37.07万吨，周环比上升1.72%。本期全国主流不锈钢89仓库口径社会库存呈现增量，各个系统均有不
同程度的增库。本周市场到货正常，周内现货价格震荡运行，下游观望情绪较浓，库存消化节奏放缓，市场出货以低价刚需为主，因此本
期全国不锈钢社会库存呈现增量。    

世界金属统计局（WBMS）报告显示，2024年5月，全球精炼镍产量为28.18万吨，消费量为28.35万吨，供应短缺0.17万吨。2024年1-
5月，全球精炼镍产量为140.14万吨，消费量为137.13万吨，供应过剩3.01万吨。2024年5月，全球镍矿产量为28.91万吨。2024年1-
5月，全球镍矿产量为143万吨。

【子公司正与俄罗斯诺里尔斯克镍公司洽谈合资建厂？宁德时代回应：消息不属实】据路透社7月18日消息，三位知情人士表示，俄罗斯
诺里尔斯克镍公司(Nornickel)正与包括宁德时代子公司邦普循环科技、中伟新材料在内的几家中国电池企业洽谈合资建厂事宜。当日晚
间，宁德时代就此事向界面新闻回应称，该消息不属实。中伟新材料尚未就此事作出回应。邦普循环科技创立于2005年，为宁德时代控股
子公司，聚焦回收、资源与材料三大业务板块；中伟新材料成立于2014年，为湖南中伟控股集团有限公司旗下控股子公司、上市主体，是
新能源材料综合服务商。
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资讯和数据

【印尼下周将启用镍和锡运输线上追踪系统】据外媒7月18日消息，印尼计划于下周启用名为SIMBARA的镍和锡运输线上追踪系统，旨在提
升政府收入并优化矿业管理。该系统此前已于2022年在煤炭行业应用，并计划扩展至其他矿产。作为全球最大的镍生产国和主要锡生产
国，印尼政府将借此系统追踪从矿山至国内冶炼厂的镍和锡流向。冶炼企业需登记所购镍的来源及矿场位置，不得从未缴纳特许权使用费
的矿山采购矿石。该系统还将与政府采矿配额线上记录系统（RKAB）关联，帮助矿商追踪生产配额，并在数据差异时向相关部门发出提醒
。印尼考虑在镍和锡追踪系统运行顺畅后，将其应用于铝土矿和铜等其他矿产。

印尼贸易部最新信息，2024年6月份印尼镍产品出口总计911438实物吨，其中NPI717736吨，FeNi9434吨，高冰镍18701吨，硫酸镍12000
吨，MHP122065吨，电解镍3611吨。6月出口总计中：出口中国813291吨，占比89.23%。1-6月份出口总计5474792实物吨（下同），其中
NPl4387035吨，FeNi36313吨，MHP679225吨，高冰镍138531吨，硫酸镍91687吨，电解镍22716吨。1-6月份出口总计中：出口中国
5154377吨，占比94.15%；印度103245吨，占比1.89%。

【印尼HRUM定下指标 今年底前开始生产镍】Harum Energy(HRUM)公司定下指标，今年底之前开始生产镍矿物。日前，Harum 
Energy(HRUM)公司总经理Ray Antonio Gunara声明，HRUM公司的非煤炭业务多元化计划顺畅施行。2024年，HRUM公司旗下两座冶炼厂已
全面投产，每年极限生产量大约为8.4万吨镍。Ray对记者称，除此之外，HRUM公司正在兴建一座采用HPAL技术的新精炼工程，预计未来
能增加公司的镍产量。“我们也计划，在今年底之前，能开始从我们的镍矿生产镍砂。

【5月印尼镍铁出口量80.1万吨，环比增加3.0%】据印度尼西亚海关数据统计，2024年5月印尼镍铁出口量80.1万吨，环比增加3.0%，同
比增加19.9%。其中，5月印尼出口至中国镍铁量77.2万吨，环比增加2.4%，同比增加17.5%。1-5月印尼镍铁出口总量381万吨，同比增加
29.9%。其中，出口至中国镍铁量366.1万吨，同比增加27.9%。



03 资讯和数据

6

资讯和数据

国家统计局15日发布数据，初步核算，上半年我国国内生产总值（GDP）616836亿元，按不变价格计算，同比增长5.0%。国民经济延续恢
复向好态势，运行总体平稳、稳中有进。分产业看，第一产业增加值30660亿元，同比增长3.5%；第二产业增加值236530亿元，增长
5.8%；第三产业增加值349646亿元，增长4.6%。

1—6月份，我国社会消费品零售总额235969亿元，同比增长3.7%。其中，除汽车以外的消费品零售额213007亿元，增长4.1%。6月份，社
会消费品零售总额40732亿元，同比增长2.0%。6月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.3%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增
长率）。从环比看，6月份，规模以上工业增加值比上月增长0.42%。1—6月份，规模以上工业增加值同比增长6.0%。2024年1—6月份，
全国固定资产投资（不含农户）245391亿元，同比增长3.9%，其中，民间固定资产投资127278亿元，同比增长0.1%。

国际货币基金组织(IMF)周四表示，美联储应该等到“2024年底”再考虑降息，同时美国政府需要提高税收以控制不断增长的联邦债务，
加税对象包括年收入低于40万美元的家庭。最近几周，IMF一直在强调，尽管美国经济增长强劲，但赤字仍在继续增长，共和党和民主党
将在11月的总统选举之前制定税收和支出提案，因此需要更加谨慎的财政政策。

欧洲中央银行18日在德国法兰克福欧洲央行总部召开货币政策会议，决定维持欧元区三大关键利率不变。欧洲央行当天发表新闻公报说，
欧元区主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率将分别维持在4.25%、4.5%和3.75%的水平。欧洲央行表示，将在必要时保持政策
的足够限制性，以确保通胀率回到2%。国内物价压力仍然很大，在下次降息前需要更多数据支持。
欧洲央行行长拉加德称，未来几周、几个月将会有更多信息。各种工资指标指向我们朝着相对较高水平的方向前进。这些因素已经在六月
的预测中考虑进去了。决心不预设利率路径，9月（降息）的大门敞开。我们在9月份要做的事情是完全开放的。强烈支持数据依赖性。将
考虑9月的预测数据以及其他数据。
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镍现货运行
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镍现货运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

11



不锈钢现货运行
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 不锈钢库存
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 纯镍、镍铁产量和进出口
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  镍矿进口、硫酸镍产量及进出口
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     纯镍进口盈亏、供需平衡
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  不锈钢产量、进出口
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不锈钢成本、利润
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 新能源消费
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