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01 核心要点及策略

1

行情

回顾

运行

逻辑

策略

逻辑观点

沪镍和不锈钢周内均沿布林下轨连续下行，周内下破60日均线，盘面清晰弱势。

沪镍主连本周运行区间136130-138680元/吨，周-1.04%。不锈钢主连本周运行区间13865-13975元/吨，

周-0.61%。

      宏观上，5月金融数据显示，新增信贷和货币供应量增量不大，下周即将公布的LPR或有下行概率。美

国5月CPI数据低于预期，但美联储议息会议的鹰派态度打压市场的降息预期。当前市场意外强劲的数据打

压了市场对美联储降息的预期，点阵图目前显示年内或只加息一次，大宗商品承压。

      基本面上，供强需弱延续。供应持续宽松，镍不锈钢5月产量都已至年内新高。需求持续偏弱，二季度

中订单高峰过去后，当前延续冷清。库存仓单持续累积压力增大，特别是不锈钢仓单在18万吨之上还继续

向上，不锈钢库存也与近年同期的去化趋势相背离，该背离自五月底以来趋势愈加明显。镍铁价格小幅回落

铬铬端价格相对持稳，不锈钢成本支撑弱化。但现货价格下行后，即期利润率转负。

      综合来看，供应宽松，需求回落，库存攀升，成本支撑弱化，镍不锈钢产业链积弱短期难改。

镍不锈钢产业链积弱延续，镍不锈钢比值下行仍有空间。操作上，多单仍要回避，避免站位山腰。
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02 影响因素分析

3

因素 影响 逻辑观点

利多
4月，国内不锈钢真实消费量约297.7万吨，环比+19.5%，同比+14.1%。1-4月，国内不锈钢

表观消费1040.57万吨，较去年同期+8.6%。

基差 镍当前基差1590，低于近一年均值2230。不锈钢当前基差480，高于近一年均值130。

5月全国精炼镍产量2.57万吨，环比+4%，同比+42.87%。预计6月产量2.62万吨。5月镍生铁

2.72万金属吨，预计6月2.74万金属吨。5月硫酸镍产量3.27万金属吨，环比-5.02%。

2024年5月国内43家不锈钢厂预计粗钢产量328.29万吨，环比增加1.92%，同比增加5.04%。6

月排产330.28万吨，环比增0.61%，同比增8.35%。

沪镍期货库存本周降915吨至24707吨，-3.57%。伦镍库存周增1878吨至87480吨，周+2.19%

。沪镍仓单本周降696吨至21435吨，周-3.14%。

截至6月14日，全国不锈钢社会总库存110.18万吨，环比+5.05%。其中冷轧69.24万吨，环比

+2.23%。热轧40.95万吨。环比+10.20%。沪不锈钢仓单周增5445吨至187321吨，+2.99%。

4月，中国精炼镍表观消费量2.14万吨，环比+6.45%，同比+0.86%。1-4月，国内精炼镍累计

表观消费量8.61万吨，较去年同期+9.06%。

宏观

供应

库存

需求

利空

利空

利空

利空

利多

中国今年前五个月新增社融14.8万亿元，新增人民币贷款11.14万亿元，5月M1同比降4.2%，

M2增7%；权威人士认为应逐步淡化对金融总量指标的关注。美国5月CPI环比持平，预期

+0.1%；同比+3.3%，预期+3.4%；核心CPI环比+0.2%，同比+3.4%，预期+3.5%。美联储6

月利率点阵图显示：预计2024年将仅降息一次，且同步抬高了之后的政策利率路径预期。
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03 资讯数据
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央行报告显示，5月末，广义货币(M2)余额301.85万亿元，同比增长7%。狭义货币(M1)余额64.68万亿元，同比下降4.2%。流

通中货币(M0)余额11.71万亿元，同比增长11.7%。前五个月净投放现金3618亿元。

央行报告显示，前五个月人民币贷款增加11.14万亿元。分部门看，住户贷款增加8891亿元，其中，短期贷款增加293亿元，中

长期贷款增加8598亿元；企（事）业单位贷款增加9.37万亿元，其中，短期贷款增加2.44万亿元，中长期贷款增加7.11万亿元，

票据融资减少3047亿元；非银行业金融机构贷款增加5306亿元。

央行初步统计，2024年前五个月社会融资规模增量累计为14.8万亿元，比上年同期少2.52万亿元。其中，对实体经济发放的人民

币贷款增加10.26万亿元，同比少增2.1万亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加727亿元，同比多增778亿元；委托贷

款减少915亿元，同比多减1714亿元；信托贷款增加2350亿元，同比多增1968亿元；未贴现的银行承兑汇票减少318亿元，同

比多减1863亿元；企业债券净融资1.2万亿元，同比多2519亿元；政府债券净融资2.49万亿元，同比少3497亿元；非金融企业境

内股票融资1060亿元，同比少2835亿元。

央行报告显示，前五个月人民币存款增加9万亿元。其中，住户存款增加7.13万亿元，非金融企业存款减少2.45万亿元，财政性

存款增加5759亿元，非银行业金融机构存款增加2.39万亿元。

财政部在6月14日首次发行50年期超长期特别国债，发行总额350亿元，票面利率由承销团进行竞争性招标后确定。根据发行安

排，本期国债将通过财政部北京证券交易所政府债券发行系统进行招标发行，为50年期固定利率附息债，发行总额350亿元。本

息兑付日期方面，从2024年6月15日开始计息，每半年支付一次利息，2074年6月15日偿还本金并支付最后一次利息。

资讯和数据



03 资讯和数据
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2024年5月份，全国工业生产者出厂价格同比下降1.4%，降幅比上月收窄1.1个百分点，环比上涨0.2%，上月为下降0.2%；工业

生产者购进价格同比下降1.7%，环比上涨0.3%。1—5月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降2.4%，工业生产者购进价格

下降3.0%。

乘联会：5月新能源乘用车生产达到88.1万辆，同比增长31.0%，环比增长9.9%。5月新能源乘用车批发销量达到89.7万辆，同比

增长32.1%，环比增长13.8%。5月新能源车市场零售80.4万辆，同比增长38.5%，环比增长18.7%。5月新能源车出口9.4万辆，

同比下降4.0%，环比下降18.8%。5月新能源车市场零售80.4万辆，同比增长38.5%，环比增长18.7%。5月新能源车出口9.4万

辆，同比下降4.0%，环比下降18.8%。5月新能源车厂商批发渗透率44.2%，较2023年5月34.0%的渗透率提升10.2个百分点。

外媒6月12日消息，全球最大的镍生产商中国青山公司的一位官员周三表示，该公司计划于2024年下半年在LME注册5万吨镍阴

极产能。该公司今年第二季度已将其定兴工厂的镍阴极在LME上市，今年可能会申请将另一家冶炼厂的5万吨镍阴极上市。青山

此举是中国生产商努力在印尼和中国生产更多可在LME交割的高品位阴极的一部分。中国生产商传统上生产镍铁等低品位产品。

2024年5月份，全国居民消费价格同比上涨0.3%。其中，城市上涨0.3%，农村上涨0.4%；食品价格下降2.0%，非食品价格上涨

0.8%；消费品价格持平，服务价格上涨0.8%。1-5月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨0.1%。5月份，全国居民消费价格

环比下降0.1%。其中，城市下降0.1%，农村下降0.1%；食品价格持平，非食品价格下降0.2%；消费品价格下降0.1%，服务价

格下降0.1%。

资讯和数据



03 资讯和数据
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外媒6月11日消息，印尼能源和矿产资源部高级官员Irwandy Arif周二表示，印尼政府正在对终止RKEF冶炼厂的许可证进行全面

评估，这些冶炼厂生产镍铁和水淬镍。目前尚不清楚可能的终止是否适用于现有的许可证。印尼政府正专注于发展高压酸浸

(HPAL)冶炼厂和生产镍锍的冶炼厂，高压酸浸(HPAL)冶炼厂从红土矿体中提取镍和钴，以生产混合氢氧化物沉淀。印尼镍矿商协

会(APNI)此前敦促政府暂停新建火法冶炼厂，以延长高品位储量的开采寿命。

据外电6月12日消息，新喀里多尼亚镍加工业在经历了数周的动荡后，实际上仍处于停滞状态。埃赫曼公司（Eramet）旗下

ERMT冶炼厂维持在最低产能，而普罗尼资源公司(Prony Resources)则关闭了其工厂。上个月，新喀里多尼亚的选举改革引发了

骚乱，加剧了该国亏损的镍业的危机。该国三家主要生产商—KNS、Prony和SLN—已面临财务崩溃。Eramet发言人称，SLN已

设法将一些矿石运送到其Doniambo工厂，以保持熔炉在技术上必要的最低限度的运行，但“情况仍然危急”。一位发言人说，

出于安全原因，Prony工厂和附近的矿山已停止了运营。

美国5月未季调CPI年率录得3.3%，低于市场预期的3.4%，降至3个月低位。美国5月未季调核心CPI年率录得3.4%，低于预期的

3.5%，为2021年4月以来最低水平。

FOMC货币政策会议纪要显示，美联储决定6月仍将联邦基金利率目标区间继续维持在5.25%-5.50%之间。美联储政策声明称，

通货膨胀在过去一年有所缓解，但仍然居高不下，近几个月来，向2%的通胀目标“略有进一步进展”。声明称，委员会寻求在较

长时期内实现充分就业和2%的通胀率。委员会认为，实现就业和通胀目标的风险在过去一年中已趋于更平衡。经济前景不确定，

委员会仍高度关注通胀风险。预计2024年仅降息一次。

当地时间6月12日，美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表示，通胀虽已大幅下降，但目前的数据尚未让美联储“更有信心”接近

2%的目标，虽然5月份消费者价格指数低于预期，但美联储还没有信心开始降息。美联储普遍预计GDP增速将较去年放缓，就业

增长步伐仍然强劲，但慢于第一季度。同时，鲍威尔还指出，委员会中没有人提出需要加息的预测。

资讯和数据
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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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镍端库存
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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不锈钢库存
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数据来源：钢联、ifind、国联期货
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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
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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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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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不锈钢成本、利润
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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新能源消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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不锈钢消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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国内经济数据
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数据来源：钢联、ifind、国联期货
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国外宏观
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数据来源：iFinD、国联期货
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