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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

沪镍周内偏弱运行，主连本周运行区间119650-123180元/吨，周-1.82%。

不锈钢主连创阶段性新低后收起，运行区间12435-12710元/吨，周-1.3%。

    宏观上以色列对伊朗发动打击，国际油价大幅飙升。但镍不锈钢稳坐泰山，价格维持窄幅波动，甚至

高于以色列和伊朗的战争震动。国内5月金融数据显示总量合理增长，支持实体经济。美CPI、PPI低于预

期，特朗普多次敦促降息。关注即将到来的美联储会议结果。

    不锈钢供应环比小幅回落，5月产量环比-1.2%，6月排产继续-1.9%。库存周度回升2.3%，维持高位波

动。但仓单近几周连续回落至11.8万吨，压力缓解不少。表观消费环比微增，现货销售周内在钢厂限价情

况变动中出现小幅脉冲，盘面波动稍微放大。后期看，不锈钢供应仍在高位，成本支撑不强，盘面运行压

力不减。

    镍端价格普跌，菲律宾政府取消矿石出口禁令后镍矿价格也偏弱，镍铁价格继续下行至925元/镍，硫

酸镍因新能源汽车整体需求不佳也承压，精炼镍价格周内回落，主力盘面下破12万/吨。虽然纯镍库存回

落，但整体仍显供应过剩，需求亦乏力，并无明显驱动能改变目前现状。

本周镍不锈钢价格波动触发主要原因是基本面变动，宏观地缘政治影响竟然式微。而镍不锈钢基本面仍有

弱化空间，且空头持仓力量仍然偏强，预计镍不锈钢短期仍将偏弱运行。
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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

5月末，社会融资规模同比增长8.7%，比上年同期高0.3个百分点；M2同比增长7.9%，比上年同

期高0.9个百分点，M1、M2剪刀差缩窄，人民币贷款余额同比增长7.1%。

美国2025年5月CPI同比上涨2.4%，核心CPI同比上涨2.8%，均环比涨0.1%。美国5月PPI同比增

长2.6%，核心PPI同比增长3%，低于预期值3.1%。

利多
5月电解镍产量3.59万吨，环比-0.1%，同比+40%；硫酸镍产量2.98万吨，环比-4.9%；镍铁产

量1.95万金属吨，环比+1.5%。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%。

利空
截至6月13日，全国不锈钢社会总库存109.74万吨，环比+2.30%。其中冷轧59.45万吨，环比

+1.44%。热轧50.28万吨。环比+3.33%。不锈钢仓单周内降4562吨至118383吨，-3.71%。

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1120元/吨，高于年内均值-101元/吨。不锈钢基差370元/吨，高于年内均值194元/吨。
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03 资讯数据
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资讯与数据

6月12日下午，商务部召开例行新闻发布会，有记者就中美经贸磋商机制首次会议情况进行提问。商务部新闻发言人何亚东表示，

当地时间6月9日至10日，中美经贸团队在英国伦敦举行中美经贸磋商机制首次会议。双方就落实两国元首6月5日通话重要共识和

巩固日内瓦经贸会谈成果的措施框架达成原则一致，就解决双方彼此经贸关切取得新进展。下一步，双方将进一步发挥好中美经

贸磋商机制作用，继续保持沟通对话，不断增进共识、减少误解、加强合作，共同推动中美经贸关系行稳致远。

5月末，广义货币(M2)余额325.78万亿元，同比增长7.9%。狭义货币(M1)余额108.91万亿元，同比增长2.3%。流通中货币(M0)余额

13.13万亿元，同比增长12.1%。前五个月净投放现金3064亿元。

中东局势骤然升温，外交部回应，中方反对侵犯伊朗主权安全和领土完整，反对激化矛盾、扩大冲突。地区局势再度骤然升温，

不符合任何一方利益。中方呼吁有关各方多做有利于促进地区和平稳定的事，避免紧张事态进一步升级。中方愿为推动局势缓和

发挥建设性作用。

2025年前五个月社会融资规模增量累计为18.63万亿元，比上年同期多3.83万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加

10.38万亿元，同比多增1123亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少963亿元，同比多减1690亿元。

央行：前五个月人民币贷款增加10.68万亿元。分部门看，住户贷款增加5724亿元，其中，短期贷款减少2624亿元，中长期贷款增

加8347亿元；企（事）业单位贷款增加9.8万亿元，其中，短期贷款增加3.14万亿元，中长期贷款增加6.16万亿元，票据融资增加

3645亿元；非银行业金融机构贷款增加1357亿元。

6月10日至11日，包括一汽、东风、长安、广汽、北汽、上汽、奇瑞、赛力斯、吉利、比亚迪、长城、江淮等在内的传统车企，以

及小鹏、小米、零跑、理想、蔚来等造车新势力企业，纷纷承诺将供应商账期统一至60天内。



03 资讯和数据
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资讯与数据

中国汽车工业协会公布数据显示，2025年5月我国汽车产销分别完成264.9万辆和268.6万辆，环比分别增长1.1%和3.7%，同比分别

增长11.6%和11.2%。1-5月，汽车产销分别完成1282.6万辆和1274.8万辆，同比分别增长12.7%和10.9%。

据CME“美联储观察”：美联储6月维持利率不变的概率为97.9%，降息25个基点的概率为2.1%。美联储7月维持利率不变的概率为

75.6%，累计降息25个基点的概率为23.9%，累计降息50个基点的概率为0.5%。

美国商务部宣布将自6月23日起对多种钢制家用电器加征关税，包括洗碗机、洗衣机和冰箱等“钢铁衍生产品”。据悉，对大多数

国家设定50%的关税将影响这些钢铁制品的进口，可能导致消费价格上涨，行业利益相关者正在密切关注事态发展。

2025年6月12日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存114.55万吨，周环比上升2.07%。其中冷轧不锈钢库存总量62.92万

吨，周环比上升1.04%，热轧不锈钢库存总量51.63万吨，周环比上升3.36%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会库存呈增量

态势，各个系别均有不同程度的增加。本周市场到货正常，周内现货价偏弱运行，下游入市采买偏谨慎，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库态势。

2025年5月中国硫酸钴产量为17661吨，环比减少23.11%，同比减少31.46%。5月，下游三元前驱体环节仍以消化库存为主，电钴生

产企业降低开工率，硫酸钴供应端生产节奏放缓。本月市场成交较为清淡，硫酸钴成品库存有所累积，故5月硫酸钴供应量有所减

少。

据Mysteel调研印尼13家样本项目统计，2025年5月印尼冰镍金属产量1.62万吨，环比减少5.34%，同比减少45.27%；其中高冰镍

1.17万吨，低冰镍0.45万吨（除去已转高部分）。2025年1-5月印尼冰镍累计金属产量11.42万吨，同比减少10.60%。 2025年6月

印尼冰镍预估金属产量2.09万吨，环比增加28.97%，同比减少39.87%；其中高冰镍1.63万吨，低冰镍0.47万吨。



03 资讯和数据
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据Mysteel调研印尼8家样本项目统计，2025年5月印尼镍湿法中间品镍金属产量3.93万吨，环比增加26.44%，同比增加59.95%；

2025年1-5月印尼镍湿法中间品累计镍金属产量18.38万吨，同比增加65.91%。 2025年6月印尼镍湿法中间品预估镍金属产量4.1万

吨，环比增加4.30%，同比增加52.39%。

据Mysteel调研统计，2025年5月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计18.16万吨，环比降幅0.02%，同比增幅24.17%。中高镍生铁

产量17.5万吨，环比降幅0.27%，同比增加25.15%。2025年1-5月中国&印尼镍生铁总金属产量86.59万吨，同比增幅18.73%，其中

中高镍生铁镍金属产量83.54万吨，同比增加19.8%。

2025年5月中国镍生铁实际产量金属量2.4万吨，环比增加9.44%，同比增加2.34%。中高镍生铁产量1.74万吨，环比增加10.29%，

同比增加2.12%；低镍生铁产量0.66万吨，环比增加7.27%，同比增加2.93%。2025年1-4月中国镍生铁总金属产量11.46万吨，同比

减少4.58%，其中中高镍生铁镍金属产量8.42万吨，同比减少8.11%。

据Mysteel调研，2025年5月国内15家主流不锈钢厂厂内库存87.96万吨，环比减少1.74%，同比减少13.96%。其中： 200系27.75万

吨，环比减少4.18%，同比减少7.50%； 300系37.93万吨，环比减少1.68%，同比减少23.87%； 400系22.28万吨，环比增加

1.36%，同比减少0.58%。

截止2025年6月6日，Mysteel调研全国中低微碳铬铁冶炼企业样本共62家，5月中低微碳铬铁生产企业29家在产。2025年5月中国中

低微碳铬铁产量为6.41万吨，环比增加8.6%，同比增加3.7%。2025年1-5月国内中低微碳铬铁累计总产量为29.05万吨，同比增加

1.8%。

据Mysteel调研

资讯与数据

，2025年5月国内39家不锈钢冷轧产量合计144.64万吨，环比减少0.08万吨，减幅0.06%，同比增加3.4%。钢厂产能

利用率为71.9%，环比下降2.8个百分点。 200系产量47.23万吨，环比增加1.57万吨；300系产量69.86万吨，环比减少0.86万吨；

400系产量27.55万吨，环比减少0.79万吨。 6月冷轧排产预计为139.26万吨，预计环比减少5.38万吨，减幅3.72%，预计同比增加

0.99%。200系排产量40.7万吨，预计环比减少6.53万吨；300系排产量69.6万吨，预计环比减少0.26万吨；400系排产量28.96万

吨，预计环比增加1.41万吨。



期镍运行
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沪不锈钢运行

8
数据来源：钢联、iFinD、国联期货



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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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



  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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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



不锈钢成本、利润
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 新能源消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 不锈钢消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



国内经济数据
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国外宏观
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