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01 核心要点及策略

1

逻辑观点

行情

回顾

运行

逻辑

策略

沪镍主连本周运行区间128130-134380元/吨，周-3.38%。不锈钢主连本周运行区间13340-13680元/吨，周-

1.98%。

    宏观上，国内2月金融数据周内出炉，M1增速仍显低迷，社融回升但信贷收缩，整体看消费复苏相对偏

慢，但积极因素在累积。美联储维持利率不变，但特朗普敦促降息以应对关税对经济造成的影响。周内金融

市场热点颇多，但大部分都倾向于空绿方向，周内多数基本金属偏弱运行。

产业链上，镍供应压力较大，但需求也逐步跟上。2月新能源车销量同比增幅可观，三元电池装机量增幅

超磷酸铁锂电池。镍端进出口数据来看供应压力不大，1-2月纯镍累计维持净出口状态，镍矿镍铁进口同比下

降，硫酸镍进口回落。印尼镍矿供应持续偏紧，3月内贸矿升水维持，叠加印尼能矿部提议提高特许权使用

费，矿商挺价意愿强烈，国内镍矿港口库存去化趋势明显，镍铁成交价现1035-1040元/镍，成本端支撑显著

。周中不锈钢现货价格逐步回落，当前无锡基价约13100元/吨，基差拉大。不锈钢社会库存小幅回落，期货

仓单周内创出历史新高后回落，但绝对值仍让市场畏惧。   

    当然，还需要关注一些信息对行情的催化，比如镍钴铜锂的收储消息，以及印尼对镍政策的变化。中线

来看，我们依然对镍不锈钢盘面持乐观态度。

    沪镍本周回落或是回踩前期震荡平台，或也是盘面兑现短多盈利后的退潮。中线来看，镍仍有底部抬升

的概率。不锈钢仓单压力渐显，但原料支撑更强。基差拉大后盘面下方空间或已经不大。
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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

2025年前两个月社会融资规模增量累计为9.29万亿元，比上年同期多1.32万亿元；2月末M2余额

320.52万亿元，同比增长7%；1-2月新增人民币贷款为6.14万亿元。1-2月份，规模以上工业增加

值同比增长5.9%。

美联储将联邦基金利率目标区间维持在4.25%-4.5%不变。特朗普发声督促美联储降息。英央行、

日本央行维持利率不变。

利空
2月电解镍产量3.31万吨，环比-0.4%，同比+35.4%；硫酸镍产量3.2万吨，环比+1.9%；镍铁产量

2.07万金属吨，环比+0.4%。

利空
月国内不锈钢厂粗钢产量314.53万吨，环比+9.9%，同比+23.5%。3月排产350.26万吨，环比

+11.4%，同比+10.9%。

利多
沪镍库存周降496吨至2.73万吨，-0.25%。伦镍库存周降204吨至20.07万吨，-0.1%。镍矿港口库

存482.15万吨，周-6.07%。

利多
截至3月21日，全国不锈钢社会总库存107.66万吨，环比-0.50%。其中冷轧68.66万吨，环比-

0.67%。热轧39万吨。环比-0.21%。不锈钢仓单周内增1574吨至198811吨，+0.80%。

利多

利多

2

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。

2月，不锈钢表观消费280.99万吨，环比+19.93%，同比+20.47%。1-2月累计515.29万吨。

镍基差430元/吨，高于年内均值-336元/吨。不锈钢基差370元/吨，高于年内均值59元/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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资讯与数据

中办、国办印发《提振消费专项行动方案》，各地区各部门要把提振消费摆到更加突出位置，按职责分工切实履行责任，加强协同联

动，完善工作机制，因地制宜探索务实举措，加快形成工作合力，稳定市场预期，扎实推动提振消费各项政策措施更快更好落地见效

。其中提到促进工资性收入合理增长、严格落实带薪年休假制度、多措并举稳住股市、研究建立育儿补贴制度、持续用力推动房地产

市场止跌回稳等措施。加大消费品以旧换新支持力度。用好超长期特别国债资金，支持地方加力扩围实施消费品以旧换新，推动汽车

、家电、家装等大宗耐用消费品绿色化、智能化升级。

国家统计局公布今年1-2月份国民经济运行情况，总体概括为“经济运行起步平稳”“发展态势向新向好”。在生产端，1-2月份，规

模以上工业增加值同比增长5.9%，增速比上年全年加快0.1个百分点。在需求端，1-2月份社会消费品零售总额同比增长4%，增速比上

年全年加快0.5个百分点。投资方面，1-2月份，固定资产投资（不含农户）同比增长4.1%，增速比上年全年加快0.9个百分点。从就

业来看，1-2月份，全国城镇调查失业率平均值为5.3%，与上年同期基本持平。

3月14日，中国人民银行发布最新的金融和社会融资数据显示，2025年前两个月社会融资规模增量累计为9.29万亿元，比上年同期多

1.32万亿元；2月末M2余额320.52万亿元，同比增长7%；1-2月新增人民币贷款为6.14万亿元。

美联储如期按兵不动，预计今年将降息两次。北京时间周四凌晨02:00，美联储联邦公开市场委员会(FOMC)发布了最新的利率决议，

与市场预期一致，将联邦基金利率目标区间维持在4.25%-4.5%不变。点阵图显示，19位官员中有4位认为2025年不会降息，4位预计将

降息一次，9位预计将降息两次，2位预计将降息三次。鲍威尔：经济不确定性高企，美联储将“以静制动”耐心观望。

交通运输部办公厅、国家发展改革委办公厅、财政部办公厅印发《2025年新能源城市公交车及动力电池更新补贴实施细则》。利用超

长期特别国债资金，对城市公交企业更新新能源城市公交车及更换动力电池，给予定额补贴。每辆车平均补贴8万元；其中，对更换

动力电池的，每辆车平均补贴4.2万元。



03 资讯和数据
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资讯与数据

日本央行将基准利率维持在0.5%不变，符合市场预期。

美国总统特朗普表示与乌克兰总统泽连斯基进行了富有成效的电话通话，通话持续了大约一个小时。特朗普称，大部分讨论内容基于

18日与俄罗斯总统普京的通话，目的是使俄罗斯和乌克兰在要求和需求上达成一致。通话进展顺利，相关声明将很快发布。

2月份，全社会用电量7434亿千瓦时，同比增8.6%。1~2月，全社会用电量累计15564亿千瓦时，同比增长1.3%，其中规模以上工业发

电量为14921亿千瓦时。

住房和城乡建设部党组召开理论学习中心组学习（扩大）会议。会议要求，要坚决稳住楼市，加力实施城中村和危旧房改造、推进收

购存量商品房、加快构建房地产发展新模式，从供需两端持续发力，推动房地产市场止跌回稳。

据Mysteel统计，2025年2月国内不锈钢表观消费量280.99万吨，环比增加19.93%，同比增加20.47%；不锈钢真实消费量263.74万吨，

环比增加19.66%。

据Mysteel调研了解，经过1-2月的减产，目前印尼GNI镍铁项目产线已逐步恢复，产能利用率在3月内从三成增至五成，预计该工厂3

月内产量增加约0.2万金属吨/月。4月该工厂将继续提高产能利用率，计划4月底实现正常生产状态。

2025年3月20日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存112.15万吨，周环比下降0.48%。其中冷轧不锈钢库存总量71.72万吨，

周环比下降0.76%，热轧不锈钢库存总量40.43万吨，周环比下降0.01%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会库存呈现窄幅降

量，以200系、300系资源消化为主。本周市场到货不多，周内下游多按需采买，因此本周全国不锈钢社会库存呈现窄幅降量。



03 资讯和数据
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据海关数据统计，2025年1月中国镍铁进口量92.9万吨，环比减少幅6.7%，同比增加4.4%；2月中国镍铁进口量90.9万吨，环比减少

2.2%，同比增加23.5%；1-2月中国镍铁进口总量183.8万吨，同比增加13.0%。其中，自印尼进口镍铁量179.4万吨，同比增加14.7%。

2025年1月中国镍的硫酸盐进口量14021.902吨，环比减少39.8%，同比减少28.89%；2月中国镍的硫酸盐进口量16421.406吨，环比增

加17.11%，同比增加12.86%。 2025年1-2月中国镍的硫酸盐进口总量30443.308吨，同比减少11.16%。

2025年1月镍矿进口量91.19万吨，环比减少39.99%，同比减少11.10%；2月镍矿进口量114.61万吨，环比增加25.68%；同比减少6.30%

。其中红土镍矿110.67万吨，硫化镍矿3.94万吨。自菲律宾进口红土镍矿74.1万吨，占本月进口量的64.66%。2025年1-2月镍矿进口

总量205.8万吨，同比减少8.49%。

2025年1月中国精炼镍进口量25579.096吨，环比增加39.82%，同比增加294.15%；2月份精炼镍进口量7597.601吨，环比减少70.30%，

同比增加31.78%。1-2月，中国精炼镍累计进口量33176.697吨，同比增加170.72%。

2025年1月中国精炼镍出口量14071.354吨，环比减少17.88%，同比增加。本月精炼镍净进口11507.742吨，环比减少366.72%，同比增

加351.20%；2月中国精炼镍出口量20201.195吨，环比增加43.56%，同比增加767.60%。1-2月，中国精炼镍累计出口量34272.549吨，

同比增加370.82%。

据中国海关数据统计：2025年1月，国内不锈钢净出口量约31.82万吨，环比减少0.52万吨，减幅1.6%；同比增加13.41万吨，增幅

72.84%。2025年2月，国内不锈钢净出口量约11.52万吨，环比减少20.3万吨，减幅

资讯与数据

63.8%；同比增加7.94万吨，增幅221.4%。

2025年1-2月，国内不锈钢净出口量累计约43.34万吨，同比增加21.35万吨，增幅97.1%。



期镍运行
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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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镍现货运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货

11



镍端库存
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 不锈钢库存
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数据来源：钢联、ifind、国联期货



 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



  镍矿进口、硫酸镍产量及进出口

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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     纯镍进口盈亏、供需平衡

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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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



不锈钢成本、利润
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 新能源消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 不锈钢消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



国内经济数据
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国外宏观
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