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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

沪镍主连本周运行区间126070-127820元/吨，周+1.21%。不锈钢主连本周运行区间13190-13290元/吨，周

+0.30%。

    宏观上，国内政策方向明确，经济运行中积极因素不断显现。政治局会议要求实施更加积极有为的宏

观政策，扩大国内需求。美国关税政策再度袭来，对中国再加征10%的关税。美元止跌回升压制商品。

    产业链上，目前镍铁成交价仍见抬升，995元/镍出现。3月印尼镍矿内贸基准FOB价格预计环比上涨

0.25%。铬铁出厂价格随着铬矿价格上涨也有小幅抬升。总体看，不锈钢原料托举仍存在。周内不锈钢现

货价格随着盘面拉涨也见涨，但成交仍相对保守，市场谨慎情绪仍存。镍不锈钢供应压力仍然偏大，虽然

1月产量均季节性环比下降，但2月排产逆季节性回升。

    虽然我们判断25年镍不锈钢波动率和价格运行幅度都将会收敛。但往往在波动率极度收窄的情况下或

出现突然的行情。后半周行情中就拉涨或预示着近期行情向上仍有空间。但需要关注宏观消息。   

沪镍仍在12-13万区间内运行，仍建议区间操作，12万附近试多，13万附近止盈。

不锈钢周内盘面拉涨后或遇阻力，但1.3万附近支撑较强，操作上可尝试沿线平空加多。
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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

中共中央政治局2月28日召开会议，要求实施更加积极有为的宏观政策，扩大国内需求。

美国上周初请失业金人数为24.2万人，预期为22.1万人。美国1月耐用品订单环比增长3.1%，

预期为增长2%。美国2月份消费者信心指数超预期降至98.3。

利多
1月电解镍产量3.35万吨，环比-3.39%,同比+47.43%；硫酸镍产量3.14万吨，环比+5%；镍铁产

量2.23万金属吨，环比-7%。

利空
月国内不锈钢厂粗钢产量286.15万吨，环比-16.87%，同比+4.4%。2月排产314.59万吨，环比

+9.94%，同比+23.53%。

利空
纯镍库存周降583吨至27671吨，-0.3%。伦镍库存周增2136吨至194964吨，+1.11%。镍矿港口

库存613.5万吨，周-4.56%。

利多
截至2月28日，全国不锈钢社会总库存108.01万吨，环比+5.78%。其中冷轧67.6万吨，环比

+5.60%。热轧40.41万吨。环比+6.09%。不锈钢仓单周内降5962吨至82740吨，-6.72%。

利多

利多

1

12月，电解镍表观消费31230.46吨，环比+16.39%，同比+52.18%。1-12月累计28.8万吨。

12月，不锈钢表观消费287.79万吨，环比+3.6%，同比+7.0%。1-12月累计3262.15万吨。

镍基差-320元/吨，低于年内均值-319元/吨。不锈钢基差90元/吨，高于年内均值60元/吨。
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03 资讯数据
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资讯与数据

2月28日，外交部发言人林剑主持例行记者会。有记者就美方威胁对中国输美产品再加征10%关税一事提问。对此，林剑表示，美

方再次以芬太尼问题为借口威胁对中国输美产品加征关税，中方对此强烈不满，坚决反对，将采取一切必要措施，坚定维护自身

的正当利益。

十四届全国人大常委会第十四次会议在京举行，审议全国人大常委会工作报告稿等，为召开十四届全国人大三次会议作准备，赵

乐际主持。会议听取了全国人大宪法和法律委员会主任委员信春鹰作的关于民营经济促进法草案修改情况的汇报。草案二审稿进

一步体现党中央关于构建高水平社会主义市场经济体制、优化民营经济发展环境等要求；增加规定国务院和县级以上地方人民政

府定期向本级人大常委会报告促进民营经济发展情况；进一步充实完善法治保障相关内容；增加相关规定发挥行业协会商会在促

进民营经济发展中的作用等。

中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰应约与美国财政部部长贝森特举行视频通话，双方围绕落实中美元首通话共识，就中

美经济领域重要问题深入交换意见。双方均认同中美经贸关系的重要性，双方同意就彼此关心的问题继续保持沟通。中方就近期

美对华加征关税等限制措施表达严正关切。

证监会主席吴清近日主持召开党委会，传达学习习近平总书记在民营企业座谈会上的重要讲话精神，研究部署贯彻落实工作。会

议强调，完善多层次市场体系，加快培育耐心资本，吸引更多优秀民营企业借助资本市场发展壮大。

中共中央政治局2月28日召开会议，会议强调，今年是“十四五”规划收官之年，按照中央经济工作会议部署，坚持稳中求进工作

总基调，完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，扎实推动高质量发展，进一步全面深化改革，扩大高水平对外开

放，建设现代化产业体系，更好统筹发展和安全，实施更加积极有为的宏观政策，扩大国内需求，推动科技创新和产业创新融合

发展，稳住楼市股市，防范化解重点领域风险和外部冲击，稳定预期、激发活力，推动经济持续回升向好，不断提高人民生活水

平，保持社会和谐稳定，高质量完成“十四五”规划目标任务。



03 资讯和数据
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资讯与数据

外媒2月27日消息，First Atlantic nickel公司在其位于纽芬兰中部的区域规模项目中发现新的高品位资源。此次钻探在

Atlantic镍矿项目的Super Gulp区域进行，在初始阶段共完成了五个钻孔。第一个钻孔的化验结果显示，镍品位高达0.32%，铬品

位为0.8%，在整个293.8米的长度内，平均镍品位为 0.25%，铬品位为 0.28%。该公司在周三的一份新闻稿中表示，这个发现钻孔

证实了该公司30公里区域范围内持续存在的优质镍矿化。公司开始在Super Gulp进行第二阶段钻探。

印尼通过能源和矿产资源部 (ESDM) 迈出了重要一步，决定在2025年工作计划和预算 (RKAB) 中削减镍矿配额。能源与矿产资源

部长Bahlil Lahadalia2月21日解释说，削减镍配额旨在维持供需，从而支持镍价稳定。这一举措得到了各方的响应，一些圈子认

为这是避免价格波动损害各个工业部门的正确举措。这一决定也是对矿产资源管理进行全面评估的一部分，以确保国家经济和行

业参与者的利益最大化。未来，政府希望这一政策能为印尼镍矿开采行业创造更加稳定和可持续的环境，同时保持印尼在全球镍

市场的竞争力。

美国2月消费者信心创逾三年来最大单月降幅，对未来的悲观情绪卷土重来。谘商会数据显示，2月消费者信心指数下降7点至

98.3，预期指数下跌9.3点至72.9。这是自2024年6月以来，预期指数首次低于预示经济衰退的80临界值。

印尼地质学家协会主席STJ Budi Santoso2月20日与印尼国会第十一委员会举行听证会后表示，根据截至2022年的数据，镍储量无

法长期满足印尼冶炼厂的需求。品位为1.5-3%的腐泥土镍储量仅能维持8年，而品位为0.8-1.5%的褐铁矿镍储量还能维持10年。在

与时间赛跑，印尼必须进行勘探，可持续的下游化概念中必须包含勘探。Budi表示，目前印尼只专注于下游化，而没有关注镍储

量的寿命。要延长镍储量的寿命，需要进一步勘探以增加储量，从而使印尼的镍下游化能够持续超过10年。

美国总统特朗普2月26日说，美方已决定对欧盟征收25%关税，并将“很快”宣布。特朗普当天在白宫举行内阁会议时对媒体说，

整体来说，对欧盟关税税率将设定在25%，适用于汽车和其他各种商品。
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资讯与数据

外媒2月20日消息，印尼最大的镍冶炼厂之一在其中国母公司倒闭仅几个月后就大幅减产，并接近完全停产。据悉，隶属于破产的

江苏德龙镍业有限公司的PT Gunbuster Nickel Industry正在推迟向当地能源供应商付款，并且无法购买镍矿石。如果这种情况

持续下去，冶炼厂可能很快就会停产。Gunbuster镍生铁年产能为180万吨，自今年年初以来，除了少数几条生产线外，Gunbuster

已经关闭了其20多个生产线。两名知情人士表示，作为德龙重组过程的一部分，江苏省响水县法院任命的一个由中国政府官员和

律师组成的工作组已接管该公司。

2月26日，乌克兰总理宣布乌政府批准与美国签署矿产框架协议。他强调，这一协议有6项重要立场：首先，乌克兰和美国将创建

一个重建投资基金，该基金将由两国政府共同拥有并共同管理；其次，乌克兰的地下矿产资源和自然资源仍然归属乌克兰，不会

转移给美国或任何其他国家；第三，乌克兰将把其自然资源资产未来收入的50%投入该基金；第四，美国将以资金、金融工具和其

他对乌克兰重建至关重要的资产形式向该基金提供捐助；第五，该基金筹集的资金将专门投资于乌克兰重建项目；第六，该协议

考虑到了乌克兰在欧洲一体化进程框架内的义务，不会出现与乌克兰欧洲一体化义务相矛盾或不一致的情况。

截止2025年2月28日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业177家，2月在产51家高碳铬铁生产企业。2025年2月高碳铬铁产量为57.5

万吨，环比下降9.46%，同比增加8.53%。其中主产地内蒙古地区2月产量为49.2万吨，环比减少4.34%，同比增加6.49%。

据Mysteel调研了解，2月28日，印尼某镍铁厂镍铁成交价格995元/镍（舱底含税），成交数万吨，交期3月下旬。

2025年2月27日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存112.75万吨，周环比上升5.38%。其中冷轧不锈钢库存总量70.63万

吨，周环比上升5.08%，热轧不锈钢库存总量42.12万吨，周环比上升5.89%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会库存呈现增

量量，200系、300系、400系资源均有不同程度增库。本周市场到货增多，周内现货行情弱稳运行，部分规格存有议价出货情况，

但整体资源消化有限，因此本周全国不锈钢社会库存呈现增量。



期镍运行
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镍现货运行
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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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国内经济数据
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国外宏观
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