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01 核心要点及策略
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逻辑观点

行情

回顾

运行

逻辑

策略

沪镍周内探底回升，主连本周运行区间118630-123450元/吨，周-1.57%。

不锈钢主连后半周震荡下行接近前低，区间12600-12935元/吨，周-1.51%。

    宏观低波动，中美谈判出现缓和带来的风险偏好和市场信心回升效应边际减弱。美联储公布5月议息

会议纪要显示经济前景不确定性进一步加剧。美国一季度GDP增速小幅上修，二季度有望反弹。

    从产业链上看，不锈钢厂传出减产消息，6月排产339万吨，环比下降幅度不大，但对沉闷的行情还是

有些许的提振；另一个关于印尼RKAB份额超预期放开的信息或许对后半周行情下行有助攻的作用，但并没

有得到验证。其实，本周基本面变化仍然有限。但菲律宾镍矿发运回升背景下港口库存保持稳定。镍矿价

格维持在950-960元/镍，近日铬铁招标价也持稳，铬矿采买情绪不强。不锈钢基价本周虽有波动但周末也

稳在12700-12800元/吨，成本支撑和利润变化不大。从表观消费上看，不锈钢稳中稍强，平稳度过了关税

对垒期。不锈钢进出口趋势没有发生大变化，净出口仍是同期高位。虽然产业链大震荡区间难以打破，但

周内镍不锈钢极突破近期行情区间下行后企稳。 

    总的来看，镍端新能源电池需求不佳，但不锈钢一侧已初现减产的利好消息，若无宏观震动，下周不

锈钢盘面或将企稳回升。不过，仍要密切关注宏观不确定性。

   镍端新能源电池需求不佳，但不锈钢初现减产的利好消息，若无宏观震动，下周不锈钢盘面或将企稳

回升。  



2

01

04

02

03

核心策略要点 影响因素及分析

资讯数据 数据图表04

01 03

07



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

中国 4 月今年迄今规模以上工业企业利润同比增长 1.4%，前值 0.80%；1-4 月份，全国规模

以 上工业企业实现利润总额同比增长 1.4%。

美联储会议纪要显示，美联储同意将联邦基金利率目标区间维持在4.25%-4.5%之间。美国4月

核心PCE物价指数同比升2.5%，预期升2.5%，前值升2.6%。

利多
4月电解镍产量3.64万吨，环比-0.6%，同比+45.7%；硫酸镍产量3.14万吨，环比-26%；镍铁产

量1.93万金属吨，环比-2.5%。4月精炼镍出口1.67万吨，进口1.86万吨。

利多
5月国内不锈钢粗钢产量345.74万吨，环比-1.29%，同比+4.78%。6月排产339.13万吨，环比-

1.91%，同比+3.12%。4月不锈钢进口14.21万吨，出口44.78万吨，净出口同比+53.9%。

利多
沪镍库存周降361吨至2.21万吨，-0.18%。伦镍库存周降618吨至19.94万吨，-0.31%。镍矿港

口库存725.88万吨，周-0.77%。

利多
截至5月30日，全国不锈钢社会总库存105.45万吨，环比-1.41%。其中冷轧58.58万吨，环比-

3.02%。热轧46.88万吨。环比+0.68%。不锈钢仓单周内降10435吨至129990吨，-7.43%。

利多

利多

4月，电解镍表观消费39373.3吨，环比+31.96%，同比+83.75%。1-4月累计13.43万吨。

4月，不锈钢表观消费295.16万吨，环比+0.92%，同比+5.54%。1-4月累计1102.9万吨。

镍基差230元/吨，高于年内均值-154元/吨。不锈钢基差585元/吨，高于年内均值162元/吨。
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03 资讯数据
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资讯与数据

商务部新闻发言人何咏前就“近期中美双方经贸团队是否又进行了磋商”的相关问题回应表示，近期中方围绕美方在半导体领域

滥用出口管制措施等做法，多次与美方进行交涉。中方再次敦促美方立即纠正错误做法，停止对华歧视性限制措施，共同维护日

内瓦高层会谈共识。

5月26日，穆迪国际信用评级公司发布报告，决定维持中国主权信用评级“A1”和负面展望不变。财政部认为，去年四季度以来，

中国政府实施一揽子宏观经济调控政策，经济指标回升向好，市场预期和信心稳定，债务中长期可持续性增强，穆迪作出维持中

国主权信用评级稳定的决定，是对中国经济向好前景的正面反映。下一步，一系列增量政策和存量政策还将协同发力、持续显

效，为经济高质量发展提供坚实支撑。无论外部环境如何变化，中国都将坚定信心、保持定力，集中精力办好自己的事。

国务院国资委党委5月26日召开扩大会议，会议提到，加快培育启航企业、领军企业、独角兽企业。要大力提升产业链供应链韧性

和安全水平，加强算力基础设施建设，深化产业链融通发展共链行动，在制造装备、基础材料、关键零部件等领域加快形成战略

兜底保障能力。

上周日特朗普说推迟对欧盟征50%关税后，欧盟表示，同意加快与美国的谈判，以避免跨大西洋贸易战。5月26日，据媒体报道，

欧盟委员会发言人Paula Pinho表示：谈判现在有了新的推动力，双方同意加快贸易谈判并保持密切联系。同日稍晚时间，欧盟贸

易专员Maros Sefcovic在社交媒体上也表示：与美国商务部长卢特尼克和美国贸易代表贾米森·格里尔进行了良好的通话，欧盟

委员会仍然完全致力于以建设性和专注的方式，努力达成协议。我们将继续保持密切联系。

日本政府正在展开协调，拟于美国东部时间30日与美方就关税政策展开第四轮部长级谈判。日本经济再生担当相赤泽亮正将访

美，与美国财政部长贝森特举行磋商。

德国总理默茨表示，德国和其他欧盟国家不希望关税争端升级。从德国的角度看，加征关税会损害德国的利益，如果欧美谈判无

法达成一致，德国没有选择，德国将会对美国关税政策进行反击。现在的欧美谈判正在努力避免局势升级，德国也希望避免关税

战这种情况的出现。默茨还称，德国需要为欧盟与美国谈判的失败以及其他任何情况做好准备。
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5月21日，2025年LME亚洲金属研讨会在中国香港特区举办。香港特区政府财政司司长陈茂波在致辞时透露，香港会继续推动相关

政策发展，例如会尽快把为合资格（符合条件）的大宗商品贸易活动提供半税优惠（50%利得税宽减）的条例草案提交香港立法会

审议，比原计划2026年上半年提交的时间表有所提前。这实际上是2024年10月中国香港特区提出打造大宗商品生态圈的后续政策

。所谓大宗商品，包括金属、矿产等内容，相关运输占全球航运交易量一半以上。为抓住这一规模巨大的市场机遇，中国香港近

年来不断出台政策，希望带动当地的仓储物流、贸易、保险及金融等相关产业发展。

上衍有色论坛上，上期所副总经理张铭介绍，2024年，我国有色金属工业十种有色金属产量同比增长4.3%达7919万吨，固定资产

投资同比增长24.7%。2024年上期所上市了铅、镍、锡和氧化铝期权，实现了有色金属期权品种全覆盖。新增铜、铅、锌、氧化铝

等品种注册品牌21个，恢复铅注册品牌2个，在铝等品种的5个注册品牌中增加可交割规格。在有色协会支持下，继2023年推出全

球首个实物交割的氧化铝期货合约后，目前正积极推进铸造铝合金等绿色低碳、再生金属期货和期权品种上市，更好服务铝产业

链风险管理和向绿向新循环发展需求。

由于贸易紧张局势有所缓和，美国消费者信心指数在5月份从近五年低点大幅反弹，结束了连跌趋势。世界大型企业联合会周二公

布的数据显示，美国5月消费者信心指数上升12.3点，至98，远好于预期值87，前值为86，这是自去年11月以来的首次月度增长，

也是自2021年3月以来的最大月度增幅。报告还显示，衡量美国人对收入、商业和就业市场短期预期的指标飙升17.4点，至72.8，

但仍低于80的门槛，这一门槛通常预示着经济衰退即将到来。

据印尼贸易部最新信息，2025年4月份印尼镍产品出口总计1112692实物吨（下同），其中NPI912007吨，FeNi19820吨，高冰镍

26979吨，硫酸镍14560吨，MHP133001吨，电解镍0吨。4月出口总计中：出口中国1067428吨，占比96.24%；印度11582吨，占比

21.04%；日本8597吨，占比0.77%,；韩国10665吨，占比0.96%。

财政部数据显示，2025年1-4月，全国发行新增地方政府债券14927亿元，其中一般债券3023亿元、专项债券11904亿元。全国发行

再融资债券20427

资讯与数据

亿元，其中一般债券2486亿元、专项债券17941亿元。全国发行地方政府债券合计35354亿元，其中一般债券5509

亿元、专项债券29845亿元。
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资讯与数据

美联储公布5月议息会议纪要：经济前景不确定性进一步加剧。美联储会议纪要显示，美联储同意将联邦基金利率目标区间维持在

4.25%-4.5%之间。与会者一致认为，在考虑进一步调整联邦基金利率目标区间的幅度和时机时，委员会将仔细评估后续数据、不

断变化的前景以及风险平衡。委员会评估认为，经济前景的不确定性进一步加剧，失业率上升和通胀上升的风险有所上升。与会

者指出，如果通胀持续存在，而经济增长和就业前景却减弱，委员会可能面临艰难的权衡。政府政策最终的调整幅度及其对经济

的影响高度不确定。

数据显示，受消费支出走弱及进口规模超预期影响，美国今年年初经济出现萎缩。一季度国内生产总值按年率计算下降0.2%，较

初值0.3%的降幅略有收窄。作为经济增长的主要引擎，消费者支出仅增长1.2%，低于初估的1.8%。净出口对GDP的拖累达4.9个百

分点，较首次预测略有扩大。GDP数据的小幅上修得益于商业投资增强和库存积累增加。

当地时间5月29日，美国联邦巡回上诉法院批准特朗普政府的请求，暂时搁置美国国际贸易法院此前做出的禁止执行特朗普政府依

据《国际紧急经济权力法》对多国加征关税措施的行政令的裁决。联邦巡回上诉法院在裁决书中说，美国政府的请求已获批准，

在本法院审议相关动议文件期间，美国国际贸易法院在这些案件中作出的判决和永久性禁令将暂时中止，直至另行通知。特朗普

政府早些时候向该上诉法院表示，如果禁止关税执行的裁决不能被迅速暂停，政府将最早于30日向最高法院寻求紧急帮助。

山西太钢2025年6月高碳铬铁招标价7895元/50基吨。北港新材料6月高碳铬铁长协采购价8095元/50基吨。

据了解，由于超低排放改造需要，广西某钢厂计划于7月5日停产施工，预计停产25天，影响不锈钢产量约8w吨。

截止2025年5月29日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共177家，5月在产77家高碳铬铁生产企业。2025年5月高碳铬铁产量

为72.77万吨，环比增加4.23%，同比减少10.37%。其中主产地内蒙古地区5月产量为55.40万吨，环比减少0.02%，同比增加4.81%

。2025年1-5月国内高碳铬铁累计总产量为324.15万吨，同比减少8%。

2025年5月29日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存109.96万吨，周环比下降1.61%。其中冷轧不锈钢库存总量61.78万

吨，周环比下降3.32%，热轧不锈钢库存总量48.19万吨，周环比上升0.66%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会库存呈窄幅

降量态势，以200系、300系库存消化为主。
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沪不锈钢运行
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基差、价差
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镍现货运行
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镍现货运行
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镍端库存
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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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 不锈钢消费
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国内经济数据
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国外宏观
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