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本周要点

宏观：宏观上，由于美债上升宏观情绪突然谨慎，然而随着相关经济数据显示经济稳健复苏，同时美国参议院通过了1.9万亿美
元新一轮经济救助计划，宏观市场情绪逐渐回暖。
盘面： 镍和不锈钢在本周的前三天如预期开始了高位盘整，然而周四周五受到青山实业高冰镍项目的消息面影响，两者在周四
周五两天出现了大跌。镍主力合约本周跌幅高达14.57%，最终报收在121400元每吨；不锈钢主力合约则稍强于镍，仅跌6.5%，报
收于14235元每吨。
供给： 本周影响价格最大的因素莫过于3月3日青山实业公布其与华友钴业、中伟股份签订的高冰镍供应协议。三方共同约定青
山实业将于2021年10月开始1年内向华友钴业供应6万吨高冰镍，向中伟股份供应4万吨高冰镍。这将可能是镍产业链技术性变革，
硫酸镍的供应或不再成为缺口。
需求： 从整体上看，需求端并没有特别亮眼的表现。根据上海有色网的调研，2021年2月镍下游行业PMI综合指数录得46.93，较
1月下调3.68；2月综合生产指数录得44.17，较1月下调1.69。两者均位于荣枯线以下。
库存： 镍期货库存在本周五小幅下跌至10718吨，不锈钢期货库存则持续稳定在7.3万吨附近。镍矿的港口库存小幅持续小幅下
跌，在本周五跌至512万吨。
观点及策略： 静观产业链技术性变革。青山实业在本周公布的高冰镍项目无疑是今年最为重大的消息之一。自2020年下半年起，
已有多家上游企业布局高冰镍生产，而青山的项目是迄今为止第一个公布的量产项目，这无疑给供给端的市场一针强心剂。然而
投资者需要警惕的是，该项目的交付日期是2021年10月，对短期镍的供应应该不会有如此大的影响。最近的大跌可能是恐慌性的
抛售。现在无论是镍还是不锈钢都是现货升水，库存又持续在地位徘徊，根据库存+基差模型，两者的价格是有一定的支撑的。
策略上建议镍在12万至12万5千元每吨之间少量购入，设置止损在11万5，静观高冰镍项目的后续影响；不锈钢在1万4千元每吨以
下可以考虑少量入手。
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期货盘面和现货市场回顾

02
资料来源：Wind Mysteel 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

盘面数据 最新价 周涨跌 涨跌幅 一周日均成交

伦镍 16133 -2444 -13.16% 14818 

沪镍 121400 -19090 -13.59% 336358.2

沪不锈钢 14235 -770 -5.13% 126220.6

现货数据 最新价 周涨跌 基差 基差周涨跌

金川镍1# 124500 -17900 3100 1190 

进口镍1# 121950 -19050 550 40 

304/2B冷轧毛边-宝新 16500 -400 2265 370 

价差结构

Ni2104-Ni2105

Ni2104-Ni2106

Ni2104-Ni2107

Ni2104-Ni2108

LME镍升贴水(0-3)

LME镍升贴水(3-15)

SS2103-SS2104

进口利润 沪伦比 涨跌

镍现货 7.55 3121 

库存数据

镍矿库存（10港）-万吨

LME镍

SHFE镍

镍库存合计

11393 -1913 

271769 7333 

现值 变动

512.70 -39.98 

260376 9246 

-3764 

-490 -70

-590 -1710

-44.50 0.50 

-130.00 -53.50 

-340 -20 

进口利润

价差 涨跌

-120 -290

-350 -350
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期货盘面和现货市场回顾01 镍和不锈钢在本周的前三天如预期开始了高位盘整，然而周
四周五受到青山实业高冰镍项目的消息面影响，两者在周四
周五两天出现了大跌。镍主力合约本周跌幅高达14.57%，最
终报收在121400元每吨；不锈钢主力合约则稍强于镍，仅跌
6.5%，报收于14235元每吨。现货方面，金川镍在周五也跌到
了124500元每吨，几乎回到了去年12月中旬的价格水平。而
上海宝新的冷轧不锈钢卷则依旧保持稳定的价格，在期货市
场大跌时本周依然在16500元每吨以上徘徊。
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期货盘面回顾
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资料来源：Wind Bloomberg 南华研究
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持仓分析
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资料来源：Wind 南华研究
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资料来源：Wind 南华研究

内外贸易
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内外贸易

主力-俄镍 金川镍-俄镍（右轴）

单位：元/吨 单位：元/吨



资料来源：Wind 南华研究

期限结构
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镍现货和基差

价格:1#金川镍:Ni99.90:甘肃金川 金川基差（右轴）
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宏观环境02
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宏观上，由于美债上升宏观情绪突然谨慎，
然而随着相关经济数据显示经济稳健复苏，
同时美国参议院通过了1.9万亿美元新一轮
经济救助计划，宏观市场情绪逐渐回暖。



宏观环境
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3月1日公布的2月财新中国制造业PMI（采购经理指数）录得50.9，较1月略有回落，但仍连
续第10个月位于扩张区间。这一走势与2月官方制造业PMI一致。在业内看来，PMI季节性回落不
改经济复苏进程，企业对未来预期也更加乐观。

美东时间6日中午，美国参议院投票通过了拜登1.9万亿美元（约合12万亿人民币）经济刺
激计划，由于法案有所变动，预计下周二民主党控制的众议院将重新投票。根据众议院多数党
领袖、民主党人斯特尼·霍耶周六发表的声明，众议院将在当地时间9日进行投票，预计将获得
通过，随后拜登将在14日补充失业救济金到期前签署。

此外，OPEC+意外维持4月份产油量不变，预示未来几个月原油市场供应将维持趋紧。原油
价格短期也走势偏强。整体上宏观情绪在受美债收益率上升打压后，逐步有所回暖。



资料来源：Wind 南华研究

宏观数据
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供给03 本周影响价格最大的因素莫过于3月3日青山实业公布其与华
友钴业、中伟股份签订的高冰镍供应协议。三方共同约定青
山实业将于2021年10月开始1年内向华友钴业供应6万吨高冰
镍，向中伟股份供应4万吨高冰镍。这将可能是镍产业链技
术性变革，硫酸镍的供应或不再成为缺口。受到高冰镍项目
的影响，镍铁商的报价也一路下跌，周五更是跌到了1110元
每镍点。俄罗斯矿业巨头Nornickel本周表示，因地下水流
入而暂停的两处矿山已重新开始运营。
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供给-镍矿

013
资料来源：Wind 南华研究

吨
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进口数量:镍矿砂及精矿:当月值 进口数量同比（右轴）
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印尼进口镍矿砂

进口数量:镍矿砂及精矿:印度尼西亚:当月值 进口数量同比（右轴）
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菲律宾镍矿砂进口

进口数量:镍矿砂及精矿:菲律宾:当月值 进口数量同比（右轴）

单位：%单位：百万吨 镍矿主要进口国
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律宾:当月值

进口数量:镍矿砂及精矿:澳

大利亚:当月值

进口数量:镍矿砂及精矿:俄

罗斯:当月值



供给-镍矿
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资料来源：Wind 南华研究
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供给-精炼镍、镍铁、镍阳极
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资料来源：Wind 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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供给-不锈钢原料
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资料来源：Wind 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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供给-不锈钢
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资料来源：Wind 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
0
-1
1

不锈钢净进口

不锈钢净进口 不锈钢同比

单位：%单位：吨

500

600

700

800

900

100

200

300

400

2
0
1
8
-
0
3

2
0
1
8
-
0
6

2
0
1
8
-
0
9

2
0
1
8
-
1
2

2
0
1
9
-
0
3

2
0
1
9
-
0
6

2
0
1
9
-
0
9

2
0
1
9
-
1
2

2
0
2
0
-
0
3

2
0
2
0
-
0
6

2
0
2
0
-
0
9

不锈钢产量

铬锰系不锈钢 铬系不锈钢 铬镍系不锈钢 粗钢（右轴）

单位：万吨 单位：万吨



需求04 从整体上看，需求端并没有特别亮眼的表现。根据上海有
色网的调研，2021年2月镍下游行业PMI综合指数录得46.93，
较1月下调3.68；2月综合生产指数录得44.17，较1月下调
1.69。两者均位于荣枯线以下。新能源汽车领头羊特斯拉
已统一从新喀里多尼亚一座镍矿购买镍以确保电池的金属
供应。中钢协执行会长何文波近日指出，工信部前不久提
出要坚决压缩粗钢产量，确保2021年产量同比下降。压缩
钢产量应有以下3方面的考量：1.钢铁行业要从现在开始为
实现碳中和目标付诸行动；2.降低资源消耗强度；3.优化
产业结构。
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资料来源：Wind 南华研究

需求
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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库存05
镍期货库存在本周五小幅下跌至10718吨，
不锈钢期货库存则持续稳定在7.3万吨附近。
镍矿的港口库存小幅持续小幅下跌，在本周
五跌至512万吨。
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镍库存

021
资料来源：Wind 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

5

10

15

20

25

30

20
19
-0
1

20
19
-0
3

20
19
-0
5

20
19
-0
7

20
19
-0
9

20
19
-1
1

20
20
-0
1

20
20
-0
3

20
20
-0
5

20
20
-0
7

20
20
-0
9

20
20
-1
1

20
21
-0
1

20
21
-0
3

LME镍库存

LME镍:库存:合计:全球 LME镍注销仓单占比

单位：万吨 单位：%

0

1

2

3

4

5

6

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
3

库存期货:镍
单位：万吨



库存：不锈钢
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资料来源：Wind 南华研究

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公
司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生
任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工
具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的
观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结
论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎
参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日
期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不
得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使
用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，并保留我公司的
一切权利。
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