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（1）期货行情：本周沪镍1809合约近五日上涨0.47%。1811合约近五日上涨0.57% 
 
 
 
 
 
（2）现货行情：长江1#镍7月6日为111600元/吨，7月13日为113450元/吨，周内
每吨上涨1850元， 期间上涨1.65%。 
 
 
 
 
 
 
 
 
（3）供应方面：本周上海现货市场金川镍成交区间为110000-113400元/吨，周均
价为112220元/吨，上周均价为113930元/吨。本周金川出厂价由110100元/吨上调
至113600元/吨。俄罗斯镍成交区间为109400-112800元/吨，周均价为111740元/吨
，上周均价为113730元/吨。近期镍铁厂已陆续开始复产，但由于受到环保因素的

干扰，复产的进程较为缓慢，镍铁供应仍处较低水平，价格坚挺。下游不锈钢方
面，近期300库存略有增加，但总体仍处相对低位，因此即使在淡季，来自不锈钢
方面的压力也并不大。 
（4）需求方面：镍铁供应有好转预期，下游不锈钢需求疲软，贸易战使市场情绪
偏空。2018 年 1-5 月新能源汽车产销同比增长率都超过 100%，在新能源汽车补贴

新政过渡内表现依旧偏强。受到新能源新补贴政策和能量密度直接挂钩的刺激下
，预计今年的锂电池正极材料中三元材料的使用增长率会得到进一步提升。而今
年以阿里，高镍三元材料企业的产能逐步建设完成，后续对镍需求会进一步增加
，对镍价会有长期支撑作用。随着高温天气来临，不锈钢进入淡季。 
 
（5）库存方面:本周沪镍库存减少了678吨，降幅2.78%。LME镍库存一周减少了
3222吨，降幅为1.2%. 
 
（6）本周主要资讯： 
            1.上期所：本周铜库存减少23982吨至234696吨，铝库存减少15160吨至
917655吨，锌库存减少16919吨至58016吨，铅库存增加4859吨至11999吨，镍库存
减少678吨至23689吨，锡库存减少299吨至7288吨。 
 
            2. 7月13日金川公司电解镍上调300元。 
 
            3.菲律宾镍矿业协会主席Dante Bravo周二称，由于价格疲弱抑制产出，菲律
宾镍矿石出口今年可能最多减少达17%。Bravo在一个媒体论坛称，镍矿石出口量
可能从2017年的3,600万吨下滑至3,000-3,500万吨。 
 
            4.特朗普政府于美国时间周二发布了一份关于对价值 2000 亿美元的中国商
品的征收10％的进口关税清单，中美贸易战再次升级。这个 2000 亿美元的数额大
致等于中国对美国的出口。关税不会立即生效，但将在 8 月 20 日至 23 日的听证
会上进行为期两个月的审查。此次关税主要针对的是来自中国制造业 2025 计划的
部分产品，该计划旨在使中国成为包括技术在内的全球主要制造行业的领导者。 

上周回顾： 

日期 最低价 最高价 涨跌 均价

长江现货1#镍（含税）  单位（元/吨）

投资风险提示： 
        1.新能源汽车 带来的镍增长需
求。 
        2.人民币汇率变动 带来单位 价
格变动。 

       3.统计局新能源汽车用笔数据 

带来对镍的需求影响。 
        4. 注意现货跟进幅度。 
        5.贸易战担忧情绪再次升温，
注意风险。 
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点评：日线MACD绿柱缩短
，有上涨趋势。 

库存周报 

本周仓单减少了556吨。 

2018年6月14日统计局发布工业增加值数据解读： 
1、工业增加值增长6.8% ，上期7.0%  经济总体情况依然良好。  
2、发电量 同比增长9.8% ，上期 6.9% ，利多动力煤，同时证明经济情况良好。 
3、原煤产量 增长 3.5%  上期 4.1% ，进一步回落，利多动力煤。 
4、钢材产量 增长 10.8%   上期  8.5%，产量持续增长，利空黑色系。 
5、焦炭产量 下降1.6% ，上期 下降 3.6% ，利空焦炭。 
6、汽车产量 增长  9.5% 上期 10.8%  有所回落，弱利空橡胶。 
7、平板玻璃产量 下降 0.7% 上期 增长1.4%  弱利空玻璃。 
8、 铝产量 增长 1.5%  上期 1.1% ，弱利空铝。 
其他产业： 
1、工业机器人保持35.1%的高速增长 ，自动化行业发展依然量化。 
2、新能源汽车增长56.7%，虽然低于上期82.2%，但增速依然高位，利多新能源汽车行业
，商品利多 锂电池、钴和镍。 
3、 集成电路行业 增长 17.2% ，维持中速增长。 
4、医药制造 增长10.9%，上期 9.7% ，行业依然利好。 
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从产业链角度看镍市发展趋势 
 1、全球红土镍矿  /镍铁 /不锈钢产业链： 
   1）印尼出口：虽然印尼镍矿批准了大量出口配额，但今年的印尼镍矿出口大幅低于市场预期；菲律宾的出口出现了大幅收缩
，总的镍矿出口并没有出现明显增长。 
  2）中国环保风暴：从3月到5月，不同省份不间断出现环保检查，从内蒙、山东、江苏、到广西等地环保检查，3月份后镍铁产
量出现了收缩，同比、环比下降，国内镍铁产量没有市场预期的那么多。 
  3）青山扩张：青山印尼已投产200万吨不锈钢，6月20日又新投产100万吨不锈钢，另印尼新建200万吨不锈钢，青山计划津巴布
韦新建200万吨项目。 
  4）全球不锈钢需求前景可期：国内不锈钢基本面去年年底以来出现恶化，不锈钢利润下降，主要是印尼青山进口影响，但不锈

钢没有出现明显减产；此外，不同机构预测全球及中国不锈钢产量增速维持在较大的增速，机构预测的不锈钢需求增速也比较大，
2015-2020年不锈钢中镍的使用仍在增加。 
  2、全球硫化镍矿  /电解镍 /硫酸镍产业链： 
  精炼镍供应难增长，全球镍库存持续下降，木桶原理/短板效应，原料竞争，硫酸镍产业加速扩张。 
  1）精炼镍供应难增长： 2017-2020年，硫化镍矿受资源储量逐渐下降影响，基本没有增长，到2020年精炼镍新增约2万吨；据9
家机构2017-2020年镍供需平衡表显示未来四年短缺在5-10万吨左右。 
  2）全球镍库存持续下降：因为短缺导致全球镍库存持续下降，国内电解镍库存在有色金属中是唯一下降的品种；镍豆库存也在
下降，中国镍豆进口逐季增长，据了解，镍豆库存主要是流向了不锈钢和硫酸镍生产企业。 
  3）木桶原理/短板效应：硫酸镍与电解镍供应关系是此消彼长，红土镍矿与硫化镍矿关系是木桶原理，即使红土镍矿大量增长
，也难以满足电解镍和硫酸镍原料供应。 
  4）原料竞争：随着库存的消耗，特别是镍豆库存的进一步去化，硫酸镍产能的扩张将导致不得不用HAPL生产硫酸镍原料，但
HAPL存在成本高的问题。 
  5）硫酸镍产业加速扩张：硫酸镍产能主要集中在中国，2017年中国硫酸镍产能用镍约9万吨左右，到2019年中国硫酸镍产能用
镍达到15万吨左右；全球硫酸镍产能不断增加，引发原料价格上涨，挤压其他行业对纯镍需求；国内硫酸镍产量增速高，4月份高达
60%，预计国内2018年硫酸镍用镍约10万吨。 
  3、HPAL产业链： 
  产能有限，高成本，尤其初始成本太高。 
  1）产能有限：目前国内进口的硫化镍使用HPAL方式生产主要是瑞木和土耳其两家，机构预测2017-2020年全球HPAL产量增量有
限，主要是成本影响，初始成本非常高。 
  2）高成本，尤其初始成本太高：据UBS测算，镍价平均达到2万美元/吨，才能刺激通过HPAL工艺增加产量，而且要求钴价维持
在较高位置，从目前已采用HPAL方式生产工艺的瑞木等企业预期投资成本和实际投资看，最终实际资本投入高于预期投资2-3倍，因
此预计通过HPAL工艺增加产量实际要求的镍价更高。 
  4、前驱体/正极材料/电池产业链： 
  高增速，高镍趋势，一体化趋势。 
  1）高增速：统计数据显示，2018年中国月度电动汽车产销量增速在60%-100%之间， 1-5月新能源汽车销量中乘用车占比约90%
左右（三元电池和多元复合锂电池主要应用于新能源乘用车和新能源专用车）。 
  2）高镍趋势：新能源补贴政策从低续航向高续航转变，到2020年补贴会持续下降，不同三元电池续航里程显示，高续航补贴政
策将使NCM811高镍电池成为主流，并且NCM811发展速度比预期更快，中国不同电池占比预估显示，NCM811电池2017年占比2%左
右，2018年占比10%左右，到2022年占比高达52%左右。 
  3）一体化趋势：目前汽车企业向上游电池产业、硫酸镍生产企业、镍矿企业延伸，镍矿企业向下游硫酸镍生产企业、电池延伸
都在进行中，产业一体化“自上而下、自下而上”延伸都在进行中，将加剧电池原料紧张。 

2018年下半年镍市趋势： 
  供应端：印尼恢复镍矿出口，菲律宾环保“禁矿” 政策停滞， 镍矿供应大格局回到印尼2014年初禁矿前，总体上对镍价利空
确定。中国及印尼镍铁产量增加，但受中国及印尼不锈钢产量同步增加，下半年镍铁对镍价影响中性略偏空。2018年一季度中国及

全球主要镍企精炼镍产出下降，受当前镍企利润较好影响，下半年精炼镍相对上半年增加概率较大，但精炼镍供需结构性短缺仍将
持续。 
  需求端：不锈钢方面，据中联钢数据，预计2018年全球不锈钢产量将保持增长，同比增幅5-6%至5050-5100万吨；其中印尼增
加180-200万吨，中国增加90-100万吨；不锈钢产量持续增长且增速将快于去年，总体上对镍价利多；且2018年下半年及2019年以后

，中国及印尼新增不锈钢产能项目众多，也利多镍价。新能源汽车发展迅速，高镍动力电池未来发展空间广阔，镍企调整产品结构
（增产硫酸镍减少电解镍）明显，利多镍价。 
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关于中美贸易战分析 

事件：1.美国总统特朗普22日签署总统备忘录，依据“301调查”结果，将对从中国进
口的商品大规模征收关税，并限制中国企业对美投资并购。特朗普在白宫签字前对媒体
说，涉及征税的中国商品规模可达600亿美元。 
      2.清明节期间，中美贸易摩擦再度升级，“疯”总统特朗普频频出招挑衅，4月4
日公布“500亿美元”加税清单，建议对清单上的中国产品征收额外25%的关税，剑指我
国科技业，4月6日再次加码，称或再对1000亿美元中国商品加征关税。对此，我国政府
明确表示，中方将奉陪到底，不惜付出任何代价，必定予以坚决回击，必定采取新的综
合应对措施，坚决捍卫国家和人民的利益。 
      3. 5月3日至4日，中共中央政治局委员、国务院副总理刘鹤与美方代表团就共同
关心的中美经贸问题进行讨论。美国方面提出的要求很高，例如 降低2000亿美元的贸
易逆差，取消对中国制造2025行业补贴等。双方就扩大美对华出口、双边服务贸易、双
向投资、保护知识产权、解决关税和非关税措施等问题充分交换了意见，在有些领域达
成了一些共识。双方认识到，在一些问题上还存在较大分歧，需要继续加紧工作，取得
更多进展。 
      4.5.20刘鹤：中美达成共识，不打贸易战。双方同意，将采取有效措施实质性减
少美对华货物贸易逆差。为满足中国人民不断增长的消费需求和促进高质量经济发展，
中方将大量增加自美购买商品和服务。这也有助于美国经济增长和就业。 
      5. 5月29日美国白宫发布声明，将对500亿美元从中国进口的包括高科技以及与
“中国制造2025”相关的产品征收25%关税，最终征税名单将在6月15日宣布，并在随后
开始征收关税。此外，投资限制、对中国个人与先进工业技术出口控制等规定将在6月
30日公布。 
点评：美国公布的关税加收名录中以水果、钢材和猪肉为主，因此对于国内出口而言影
响最大的就是钢材期货。作为全球最大的两个经济体，两国钢材的产销对于全球的钢材
供需都会产生极大的影响。美国是钢材的净进口国，而国内是钢材的进出口国，两国虽
然直接的钢材贸易不高，但是通过转口贸易产生的间接出口量较大。因此，美国加收关
税对于国内的钢材出口将会产生影响，但是如果美国的对外贸易保护不扩大，这一影响
很大程度上是会被转口贸易所抵消的。     

5.20中美贸易战停火影响： 
1.预计增加美国大豆，肉制品进口，降低饲料成本，利空国内豆粕，玉米，鸡蛋，预期
增加美国棉花进口，利空棉花。 
2.预计增加美国能源进口，可能为 石油和天然气进口，利空石油，沥青，利空甲醇。 
3.预计降低中美贸易成本，促进全球经济增长，利多各种金属、石油、橡胶。4.国际政
局稳定，利空黄金。 

7.6中美贸易战火重燃 
点评：除农产品以外，全部利空，贸易战带来世界贸易的成本提高，交易量下降。

中国贸易对美的顺差大幅减少，将影响中国的大宗商品的进口量，中国对原油基本金属
铁矿石和农产品等原材料的进口将减少。 
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镍库存 
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LME镍库存       LME现货收盘价 

镍铁价格 

LME镍库存 

FeNi2以下       FeNi4-6 
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当月值           当月同比 
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