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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

沪镍周初延续3月中旬以来的下行趋势，至周四开始企稳回升，但幅度不大，仅站上13万。沪镍主连本周
运行区间128600-135910元/吨，周-4.03%。沪不锈钢周初下探，逼近年内低点后浅浅收起。不锈钢主连本

周运行区间13280-13650元/吨，周-1.17%。当前无锡地区304冷轧毛基已至13650元/吨。

镍不锈钢比值仍在高位，且或还有小幅上行空间。但可开始逐步观察空镍多不锈钢的机会，等待时机。单
边的话，已入场的不锈钢空单可继续持有，但不建议追空。

宏观上，全国规模以上工业企业实现利润由上年全年下降转为正增长，是积极迹象。不过周内因为国债相
关消息及中国版QE的相关讨论触得市场波动。而美联储放鹰，理事沃勒仍认为当前经济形势下“不急于”

降息。美元指数上行，触及月余高点。
基本面上，镍端纯镍产能产量仍有小幅增长，不过近期需求侧表现不错，常规合金和不锈钢之外，三元电
池排产回升明显，但警惕后劲不足。技术上，沪镍连续下行后再落回前期震荡区间，尚并不能确认是回踩

还是直接转向。本轮有色春季躁动行情是否结束有待观察。个人倾向于有色金属仍有向上空间，但镍基本
面相对较弱，易受带动但中短线空间不太大。不锈钢供需两相弱，4月排产未出现明显回落，而需求周内

间或浮现，库存本期回落，但仓单压力巨大，已至上市来新高15万余吨，且后续可能会测试库容。市场悲
观情绪起伏，基本面弱化持续。
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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

1-2月，全国规模以上工业企业实现利润同比增长10.2%，利润由上年全年下降转为正增长。1-
2月，全国中小企业采购指数为51.4%，中小企业出口指数为52.4%，均持续处于景气区间。
美国2月CPI小幅反弹，核心CPI连续第二个月超预期，通胀仍具备粘性。美国四季度GDP上修至

3.4%，超预期；不过四季度核心PCE物价指数降温，同比增2%。

利空
2月全国精炼镍产量共计2.46万吨，环比-3%，同比+42.2%；预计3月产量2.5万吨。2月全国硫
酸镍产量为2.56万金属吨，预计3月产量为3.07万金属吨。2月全国镍生铁产量为2.61万镍吨，
预计3月产量2.59万镍吨左右。

中性
2024年3月国内43家不锈钢厂预计粗钢产量316.54万吨，月环比增加24.29%，同比增加13.14%

。4月排产311.02万吨，月环比减少1.74%，同比增加10.57%。

利空 伦镍库存周降696吨至77148吨，周-0.89%。沪镍仓单本周增474吨至15792吨，周+3.09%。

利空
截至3月29日，全国不锈钢社会总库存113.64万吨，环比-1.50%。其中冷轧67.32万吨，环比-
3.58%。热轧46.31万吨。环比+1.69%。沪不锈钢仓单周内增13746吨至150232吨，+10.07%。

利多

利空 2月，不锈钢表观消费233.25万吨，环比-9.31%，同比-10.80%。3月或小幅增加。

镍当前基差480，低于近一年均值3790。不锈钢当前基差85，低于近一年均值190。

2月，纯镍表观消费2.27万吨，环比+4.24%，同比+17.58%。3月排除季节性因素或仍有增加。
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03 资讯数据
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资讯和数据

1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润总额9140.6亿元，同比增长10.2%。总体看，1—2月份规上工业企业利润较快增长，起步平稳
。下阶段，大力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力，着力扩大国内需求，激发各类经营主体活力，不断巩固增强回升向好态
势，努力推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。

本周，洲际交易所（ICE）称其正在研发镍衍生品，相关合约将以Global Commodity Holdings（GCHL）编制的现货交易价格指数为结算
价。GCHL与ICE的合作由来已久，其编制的动力煤价格指数已被ICE用作相关合约的结算价。据悉，ICE将是伦敦金属交易所镍事件发生以
来，首家上市镍衍生品的大型交易所。GCHL首席执行官Martin Abbott表示，利用现货价格指数开发衍生品，能够形成从现货交易到价格
发现再到风险管理的完整循环，并为实体行业提供一揽子解决方案。

国家统计局：1-2月全国房地产开发投资累计同比继续下降，但降幅相比于2023年全年有所收窄。中国1-2月房地产开发投资11842亿元，
同比下降9%；新建商品房销售额10566亿元，下降29.3%，其中住宅销售额下降32.7%；房地产开发企业到位资金16193亿元，下降24.1%。
2月份，房地产开发景气指数为92.13。

中国1-2月份经济运行起步平稳，为全年发展奠定了较好基础。从生产看，工业生产有所加快。1-2月份，全国规模以上工业增加值同比增
长7%，比上年12月份加快0.2个百分点。从需求看，市场销售继续恢复。1-2月份，社会消费品零售总额81307亿元，同比增长5.5%。投资
增速回升，1-2月份，全国固定资产投资同比增长4.2%，比上年全年加快1.2个百分点。就业形势总体稳定，1-2月份，全国城镇调查失业
率平均值为5.3%。2月份，全国城镇调查失业率为5.3%，比上月上升0.1个百分点，比上年同月下降0.3个百分点。

中汽协：2月，商用车产销分别完成23.3万辆和25.1万辆，环比分别下降28.9%和22.6%，同比分别下降26.6%和22.5%；1-2月，商用车产
销分别完成56万辆和57.5万辆，同比分别增长9%和14.1%。
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世界金属统计局（WBMS）公布的最新报告显示，2024年1月，全球精炼镍产量为31.17万吨，消费量为27.87万吨，供应过剩3.3万吨。
2024年1月，全球镍矿产量为32.72万吨。

国际镍研究小组(INSG)周四公布数据显示，2024年1月全球镍市场供应过剩13400吨，上年同期为供应过剩23100吨。2023年12月全球镍市
场供应过剩28900吨。2023年全年全球镍市场供应过剩扩大至238800吨，2022年为供应过剩103900吨。

1-2月不锈钢出口67.50万吨，净出口21.96万吨。
据海关数据整理，2024年1月，国内不锈钢进口量为23.3万吨，环比下降13.12%，同比增加54.92%。2024年2月，国内不锈钢进口量为
22.24万吨，环比下降4.55%，同比增加18.77%。1-2月累计进口45.54万吨，较去年同期增加34.88%。1月国内不锈钢出口量为41.7万
吨，环比增加24.29%，同比增加14.28%。2月国内不锈钢出口量为25.8万吨，环比下降38.13%，同比增加2.01%。1-2月累计出口67.5万
吨，较去年同期增加9.25%。1月不锈钢净出口为18.4万吨，环比增加173.4%，同比下降14.22%；2月不锈钢净出口为3.56万吨，环比下降
80.65%，同比下降45.78%，1-2月累计净出口21.96万吨，较去年同期净出口下降21.62%。

2024年1-2月国内从印尼进口不锈钢量41.11万吨，同比增加62.38%。
2024年1月国内不锈钢从印尼进口量20.87万吨，环比下降13.44%，同比增加102.03%。2024年2月国内不锈钢从印尼进口量20.24万吨，
环比下降3.02%，同比增加35.08%。1-2月累计自印尼进口不锈钢41.11万吨，同比增加62.38%。其中：1月宽幅冷轧进口8.7万吨，环比
增加6.1%，同比增加43.33%；2月宽幅冷轧进口8.16万吨，环比下降6.21%，同比下降24.89%

资讯和数据

 ；1-2月宽幅冷轧进口16.86万吨，同比下
降0.42%。1月宽幅热卷进口1.66万吨，环比增加56.5%，同比增加295.24%；2月宽幅热卷进口3.79万吨，环比增加128.31%，同比增加近
11倍；1-2月宽幅热卷进口5.45万吨，同比增加6倍。1月其他及半制成品进口10.51万吨，环比下降29.23%，同比增加172.99%。2月其他
及半制成品进口8.29万吨，环比下降21.12%，同比增加117.89%。1-2月其他及半制成品进口18.8万吨，同比增加145.62%

1月国内镍铁进口环比增加7.18万吨至88.97万吨。2月国内镍铁进口环比减少15.37万吨至73.6万吨。
2024年1月，国内镍铁进口量88.97万吨，环比增加8.77%，同比增加76.15%。其中，从印尼进口镍铁量84.42万吨，环比增加8.26%，同
比增加81.14%。2024年2月，国内镍铁进口量73.6万吨，环比减少12.27%，同比增加32.14%。其中，从印尼进口镍铁量71.94万吨，环比
减少14.78%，同比增加47.44%。2024年1-2月，国内镍铁进口总量162.57万吨，同比增加53.07%。其中，自印尼进口镍铁量7156.36万
吨，同比增加63.9%。
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1-2月国内镍矿进口总量224.9万吨，同比减少22.56%。
2024年1月，国内镍矿进口量102.58万吨，环比减少47.14%，同比减少27.84%。其中，从菲律宾进口镍矿65.54万吨，环比减少52.21%，
同比减少31.62%。2024年2月，国内镍矿进口量122.32万吨，环比增加19.24%，同比减少17.51%。其中，从菲律宾进口镍矿80.86万吨，
环比增加23.37%，同比减少25.35%。2024年1-2月，国内镍矿进口总量224.9万吨，同比减少22.56%。其中，自菲律宾进口镍矿量146.4
万吨，同比减少28.29%。

1-2月国内精炼镍进口总量1.23万吨，同比减少24.7%。
2024年1月，国内精炼镍进口量0.65万吨，环比减少18.3%，同比减少32.38%。其中，从俄罗斯进口精炼镍0.32万吨，环比增加
111.86%，同比增加20.29%。2024年2月，国内精炼镍进口量0.58万吨，环比减少11.16%，同比减少13.68%。其中，从俄罗斯进口精炼镍
0.16万吨，环比减少49.44%，同比减少9.09%。2024年1-2月，国内精炼镍进口总量1.23万吨，同比减少424.7。其中，自俄罗斯进口精
炼镍0.48万吨，同比增加8.51%。

2024年1月中国硫酸镍进口总量4338镍吨，环比增加69%，同比增加201%。中国硫酸镍出口516金吨，环比增加88%，同比增加20765%。
2024年1月份中国硫酸镍净进口3822金吨，环比增加66%，同比增加166%。2024年2月，中国镍的硫酸盐进口量为14549.79吨，环比下降
26.21%，但同比增长75.35%。

据Mysteel统计，2024年3月国内43家不锈钢厂预计粗钢产量316.54万吨，月环比增加24.29%，同比增加13.14%。4月排产311.02万吨，
月环比减少1.74%，同比增加10.57%。

资讯和数据

截止2024年3月29日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共177家（新增一家企业样本），3月在产74家高碳铬铁生产企业。2024年3
月高碳铬铁产量为67.26万吨，环比增加7%，同比增加5.5%。2024年1-3月国内高碳铬铁累计总产量为196.18万吨，同比增加17.15%。

2024年3月28日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存117.87万吨，周环比下降1.92%。其中冷轧不锈钢库存总量70.06万吨，周环
比下降3.88%，热轧不锈钢库存总量47.81万吨，周环比上升1.10%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存呈现小幅降量，其中
以300系、400系资源消化为主。本周市场到货正常，受原料价格下探影响，周内现货价格弱稳运行，下游商家按需采购，市场资源稳步消
化，因此本期全国不锈钢社会库存小幅降库。



期镍运行
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镍现货运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

10



镍现货运行
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不锈钢现货运行
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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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国外宏观
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