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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

沪镍主连本周运行区间122270-125650元/吨，周-2.44%。
不锈钢主连本周运行区间12670-13050元/吨，周-2.12%。

 
 宏观上，12月份，国内官方制造业PMI和财新制造业PMI均在荣枯线之上但都环比回落，显示国内制造业仍
处于扩张态势，但速度放缓。央行四季度例会上建议加大货币政策调控强度，择机降准降息。美国12月ISM
制造业PMI创九个月新高，价格和新订单指数跳升，就业低迷。美元跌穿109但全周涨近1%。
    不锈钢期现价格联袂下跌后，即期利润再度收窄至平衡线上。随着春节假期临近，钢厂排产出现回落，

1月份排产环比下降约15%。订单一般，有部分抄底订单进入市场，但规模化备货节奏没有出现。虽然供应有
回落预期，但产业链仍处在负反馈消化期。
    镍供应继续高位，消费仍坚挺。只是不断有印尼政策消息刺激市场，新年伊始，就有消息称印尼重新审
查镍矿石开采配额，以稳定价格。但近两日盘面受股市大幅下挫带动向下逼近12万。我们认为镍端基本面边
际变化有限，当前仍在区间内运行，不过因大宗氛围及美元指数强势影响，挫至区间下沿运行。

不锈钢供应有收紧预期，但仍处在产业负反馈消化期。或延续底部震荡。
纯镍受大宗氛围不佳及美元强势影响挫至12万附近运行。暂仍以区间下沿对待。
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02 影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

2024年12月份，中国制造业PMI为50.1%，比上月下降0.2个百分点。12月财新中国制造业PMI录
得50.5，较11月回落1.0个百分点，连续三个月维持扩张态势，但扩张速度放缓。

美国上周首次申请失业救济人数不增反降至21.1万，创八个月新低；12月美制造业PMI终值小幅
回落至49.4，高于预期。

利空 11月，不锈钢表观消费277.71万吨，环比-0.87%，同比+8.86%。1-11月累计2974.56万吨。

基差 镍当前基差1485，高于近一年均值865。不锈钢当前基差255，高于近一年均值110。

宏观

供应

库存

需求

利空

利多

利空

利多

利多

11月电解镍产量3.08万吨，环比+0.49%,同比+33.41%；硫酸镍产量3.17万吨，环比-2.07%；镍
铁产量2.58万金属吨，环比+3.2%。

12月国内不锈钢厂粗钢产量335.07万吨，环比+0.97%，同比+13.07%。1月排产284.25万吨，环
比-15.17%，同比+3.71%。

沪镍仓单周降1444吨至34680吨，-4.00%。伦镍库存周增1980吨至164028吨，周+1.22%。沪镍期
货库存本周降291吨至28556吨，周-1.01%。

截至1月3日，全国不锈钢社会总库存84.94万吨，环比-0.96%。其中冷轧52.31万吨，环比-
1.07%。热轧32.63万吨。环比-0.77%。不锈钢仓单周内降955吨至92265吨，-1.02%。

11月，电解镍表观消费2.68万吨，环比+8.02%，同比+48.75%。1-11月累计25.67万吨。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据
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资讯和数据

国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河进行了解读：12月份，制造业采购经理指数为50.1%，比上月下降0.2个百分点；非

制造业商务活动指数和综合PMI产出指数均为52.2%，分别比上月上升2.2和1.4个百分点，三大指数均位于扩张区间，企业生产经

营活动加快，我国经济景气水平延续回升向好态势。12月份，综合PMI产出指数为52.2%，比上月上升1.4个百分点，表明我国企业

生产经营活动总体扩张加快。构成综合PMI产出指数的制造业生产指数和非制造业商务活动指数分别为52.1%和52.2%。

2024年12月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得50.5，较11月回落1.0个百分点，连续三个月维持扩张态势，但扩张速度放

缓。

国家主席习近平发表二〇二五年新年贺词。习近平指出，2025年，我们将全面完成“十四五”规划。要实施更加积极有为的政

策，聚精会神抓好高质量发展，推动高水平科技自立自强，保持经济社会发展良好势头。当前经济运行面临一些新情况，有外部

环境不确定性的挑战，有新旧动能转换的压力，但这些经过努力是可以克服的。我们从来都是在风雨洗礼中成长、在历经考验中

壮大，大家要充满信心。

财政部等三部门1月1日发布《实施弹性退休制度暂行办法》，明确自2025年1月1日起，职工达到国家规定的按月领取基本养老金

最低缴费年限，可以自愿选择弹性提前退休，提前时间距法定退休年龄最长不超过3年，且退休年龄不得低于女职工50周岁、55周

岁及男职工60周岁的原法定退休年龄。

工信部：三部门印发《加快工业领域清洁低碳氢应用实施方案》，其中提到，高质量推进燃料电池汽车示范城市群建设，加快车

辆推广和氢能供给体系建设，推动氢燃料电池汽车产业链技术、产品迭代开发应用。

中共中央政治局常委、国务院总理李强1月2日在山东济南调研。他指出，消费品以旧换新对于满足百姓高品质生活需求、释放消

费潜力、带动产业升级、畅通经济循环具有重要意义。今年要继续实施好这一政策，进一步加大支持力度、拓宽适用范围，做好

补贴资金接续，充分发挥政策效应。
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资讯和数据

央行公告称，2024年12月人民银行以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展了14000亿元买断式逆回购操作。同日，中国人

民银行还发布公告称，为加大货币政策逆周期调节力度，保持银行体系流动性充裕，12月中国人民银行开展了公开市场国债买卖

操作，全月净买入债券面值为3000亿元。

财政部办公厅关于进一步明确新能源汽车政府采购比例要求的通知。主管预算单位应当统筹确定本部门（含所属预算单位）年度

新能源汽车政府采购比例，新能源汽车可以满足实际使用需要的，年度公务用车采购总量中新能源汽车占比原则上不低于30%。其

中，对于路线相对固定、使用场景单一、主要在城区行驶的机要通信等公务用车，原则上100%采购新能源汽车。采购车辆租赁服

务的，应当优先租赁使用新能源汽车。

印度尼西亚镍企业家协会 (APNI) 秘书长MeidyKatrinLengkey12月27日表示，政府关于在2025年限制镍矿石配额的言论对于冶炼

行业参与者来说是一个相当令人担忧的问题。目前印尼的冶炼业需要非常大量的镍矿石供应。到2024年，将有49家火法冶炼厂投

入运营，镍矿石总需求量约为2.32亿吨。除此之外，还有36座冶炼厂仍在建设中，需要额外1.58亿吨镍矿石用于火法冶金。他继

续说，大多数已经运营的冶炼厂都依赖高品位镍矿石或腐泥土，这是火法冶金工艺生产镍生铁（NPI）、黑色镍和无光泽镍所必需

的。

12月28日，国务院关税税则委员会发布关于2025年关税调整方案的公告，镍铁进口关税与2024年相比无变化。公告表示：自2025

年1月1日起，镍铁进口暂定税率为0%、进口最惠国税率2%。

12月28日，国务院关税税则委员会发布关于2025年关税调整方案的公告，精炼镍（未锻轧非合金镍）进出口关税与2024年相比均

无变化。公告表示：自2025年1月1日起，按重量计镍、钴总量在99.99％及以上的，但钴含量不超过0.005％的非合金镍

（75021010）进口暂定税率为1%，出口暂定税率为5%；其他非合金镍（75021090）进口暂定税率为1%，出口暂定税率为15%。
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2024年四季度，有色金属企业信心指数为49.5，较三季度上升0.2个百分点，但仍低于临界点50。四季度即期指数为49.9，较三季

度上升0.5个百分点；预期指数为49.2，较三季度持平。四季度信心指数运行态势，表明行业整体发展态势保持改善趋势，但仍面

临一定困难。即期指数较上期略微上升，显示出企业对当前市场的发展判断有一定改观。

1月2日周四，标普全球公布的数据显示，美国12月Markit制造业PMI终值好于预期，不过仍略低于11月的水平，继续陷入萎缩。美

国12月Markit制造业PMI终值49.4，预期48.3，初值48.3，11月前值为49.7，去年同期为47.9。50为荣枯分界线。

据Mysteel统计，2024年12月国内43家不锈钢厂粗钢预估产量335.07万吨，月环比增加3.22万吨，增幅0.97%，同比增加13.07%，

其中：200系97.42万吨，月环比减少2.31万吨，减幅2.32%，同比增加10.96%；300系177.29万吨，月环比减少1.38万吨，减幅

0.77%，同比增加8.97%；400系60.36万吨，月环比增加6.91万吨，增幅12.93%，同比增加31.68%。

2025年1月国内43家不锈钢厂粗钢排产284.25万吨，月环比减少15.17%，同比增加3.71%，其中：200系74.9万吨，月环比减少

23.12%，同比增加10.03%；300系151.78万吨，月环比减少14.39%，同比减少0.81%；400系57.57万吨，月环比减少4.62%，同比增

加8.64%。

2025年1月2日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存89.5万吨，周环比下降0.92%。其中冷轧不锈钢库存总量55.28万吨，

周环比下降0.96%，热轧不锈钢库存总量34.22万吨，周环比下降0.85%。本期全国主流不锈钢89仓库口径社会库存呈现窄幅降量，

以300系和400系资源消化为主。本周市场到货不多，周内现货价格主稳运行，下游维持按需采购，年底商家以交付前期加工订单

为主，资源消耗速度较上周有所放缓。

资讯和数据

截止2024年12月31日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共177家，12月在产73家高碳铬铁生产企业。2024年12月高碳铬铁

产量为64.94万吨，环比下降9.86%，同比增加1.96%。2024年1-12月国内高碳铬铁累计总产量为884.9万吨，同比增加21.1%。



期镍运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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沪不锈钢运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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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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