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1.1 价格运行
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沪不锈钢走势

数据来源：Wind 国联期货研究所
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1.1 价格运行
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沪伦镍走势

数据来源：Wind 国联期货研究所
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1.2 季节性规律

6

镍指数季节性表现

数据来源：WinD 国联期货研究所
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1.2 季节性规律
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不锈钢指数季节性表现

数据来源：WinD 国联期货研究所
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1.1 价格运行
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镍不锈钢比值

数据来源：Wind 国联期货研究所
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1.3 资金情绪
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2.1 不锈钢主要关注点：

11

供应：不锈钢产量高位难回落

需求：需求增长韧性淡化

原料端：政策倾向性更明显



2.11 供应高位难回落

12

数据来源：中国特钢企业协会不锈钢分会，钢联数据，国联期货研究所

不锈钢产量、产能利用率

数据来源：钢联数据 国联期货研究所
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  2024年全国不锈钢粗钢产量预估为3824.2

万吨。预计2025年不锈钢产量3989万吨，同比

或增4.3%。

长线看，不锈钢产能逐步释放，产量增加

之势难改，但供应增速或将回落。



原料价格

2.12 原料及利润牵引

13

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

  成材价格下行施压利润，利润不佳后钢厂打压

原料价格。且钢厂减产与利润变化相关度较高。

节奏滞后，原料被打压和价格变动的节奏错配。

利润、利润率

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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印尼产量

2.13 进口
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数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

  印尼不锈钢产量增量不明显。

自印尼进口稍有回落。

但资源回流压力长期存在。

不锈钢进口

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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社会库存

2.14 库存平稳
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数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

  社会库存数据较往年更平稳，去化无力。

仓单新高后回落至10万吨持稳。 

数据来源：iFind 国联期货研究所
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表观消费

2.15 表观需求
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数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

 年内，不锈钢表观消费韧性尚可，来年或能维持。

出口超预期坚挺。

不锈钢月度消费、净出口

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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2.15 不锈钢消费
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冷柜、空调

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

冰箱、洗衣机

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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2.15 需求分项
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挖掘机、电梯产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

汽车、新能源汽车产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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2.2 原料镍端主要关注点：
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纯镍产能产量增长和释放

交割品牌增加，交割品资源紧张长效缓解 

镍端尤其镍矿政策风险仍存，倾向性明显

纯镍表观需求延续增长



2.21  纯镍产量持续攀升
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纯镍供应压制较强。产量攀升，但增速回落。

 国内交割数量明显增加。

纯镍交割量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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2.22  纯镍库存大幅攀升
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纯镍沪伦两市库存连续累积。

 精炼镍社库连续攀升，结构变化。

国内精炼镍社会库存

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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沪伦两市库存
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2.23  纯镍进出口
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纯镍进口波动不大，出口放大。

 净进口向净出口转变。

进口盈亏

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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镍锍进口镍中间品进口

2.24 镍中间品进口
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数据来源：我的钢铁 国联期货研究所数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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  近几年印尼湿法镍中间品和高冰镍产能产量的释放，是镍端重要的供应增量。
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原料使用比例不同原料加工成本

2.25 镍成本
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数据来源：我的钢铁 国联期货研究所数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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 高冰镍和湿法中间品大量挤占原料端。
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镍铁进口及库存镍矿进口及港口库存

2.26 镍矿、镍铁进口
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数据来源：我的钢铁 国联期货研究所数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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2.27 印尼镍政策倾向性明显
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印尼是镍资源大国，对镍矿政策又几经变化，颇受关注。

2008年，印尼颁布《矿业法》

禁矿对原矿正式生效

印尼拟禁止出口低等级镍产品

印尼宣布全面禁止镍矿出口

2008 

2011

2014

2020.1

镍矿石出口禁令部分取消，允许

有条件下1.7%以下镍矿出口

2017

印尼宣布再次禁矿，本次禁令据

称原将于22年实施

2019.8

印尼能矿部新规，镍矿的销

售甚至开采必须通过印尼能

矿部颁发的RKAB进行

2023.10

2025

印尼?



表观消费

2.28 纯镍表观消费稳中渐进

27

纯镍需求韧性维持。

新能源消费持续扩张，但三元占比回落。合金需

求不弱。

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

本直播内容为分析师个人观点，仅供参考，不作为投资依据
李志超 从业资格证号：F3058314 交易咨询资格证号：Z0016270

新能源
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3.1 宏观 国内政策更加“积极有为”   

29

GDPLPR

数据来源：iFinD 国联期货研究所

制造业PMI

数据来源：iFinD 国联期货研究所 数据来源：iFinD 国联期货研究所

经济总体恢复向好，制约经济增长的因素有所弱化。

仍需关注地产下行对于内需拖累以及外需持续低迷的风险。

贸易稳定性脆弱。美关税大棒如何落地？
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3.2 宏观 美联储降息之路开启，但节奏或延迟

30

美债美利率和CPI

美联储年内降息3次共100bp，联邦基金利率的目标区间已至4.25%至4.5%。但市场对2025年降息幅

度和节奏的分歧较大。

美国通胀韧性较强，2025年通胀中枢预期提升。美元指数仍有走升空间。

数据来源：iFinD 国联期货研究所

美元指数

数据来源：iFinD 国联期货研究所 数据来源：iFinD 国联期货研究所

0

2

4

6

8

18/10/31 19/10/31 20/10/31 21/10/31 22/10/31 23/10/31 24/10/31

联邦基金利率 美核心CPI

-2

0

2

4

0

2

4

6

04/10/31 08/10/31 12/10/31 16/10/31 20/10/31 24/10/31

10年-2年（右） 美2年国债收益率 10年



目录

CONTENTS

总结展望04

31

本直播内容为分析师个人观点，仅供参考，不作为投资依据
李志超 从业资格证号：F3058314 交易咨询资格证号：Z0016270



32

04 行情展望核心要点

主要观点

镍

不锈钢

核心

要点

宏观上，2025年国内宏观政策方向明确,将更加积极有为，市场信心料将持续修复。国外，

美联储降息之路已经开启，不过节奏或比预期要慢。美关税大棒高高翘起，端看怎么落地。

此外，国际地缘政治冲突持续。

从产业链来看，不锈钢产能充沛，供应宽松难改，需求韧劲在淡化，库存持稳但去化无力。

纯镍供应强势，库存连续攀升，需求尚可，但镍端产品处于市场份额找平过程。从现货来

看，镍不锈钢价格均已阶段性运行在成本线附近，而成本线仅供研究参考且常有突破空间。

大产业链利空难被市场消化殆尽，虽然后市或有镍端政策及消费好转的刺激，但25年转圜

空间也并不大，恐难以形成驱动明显的大行情。

行情

展望

我们对2025年的整体判断是不锈钢将低波窄幅运行，动量略不足。镍端政策风险较大，但

大驱动行情恐难现，运行区间或也将收窄。

不锈钢参考价格：12200-14600元/吨。沪镍价格参考区间：112000-149000元/吨。

风险点 镍端政策风险、需求不及预期、全球地缘政治风险超预期释放、美联储政策变化等
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