
期货交易咨询业务资格：证监许可[2011]1773号

李志超  从业资格证号：F3058314

        投资咨询证号：Z0016270

镍不锈钢周报 

短线关税冲击惯性巨大，中长线仰赖基本面

20250405



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120000-131920元/吨，周-2.69%。长上影线最低点位的参考价值不大，成交有限。

不锈钢主连本周运行区间13325-13590元/吨，周-0.37%。波动十分有限。

    宏观上，近日国内3月官方制造业PMI和财新制造业PMI均保持扩张，数据乐观。市场等待关税落地，

波动逐步收窄。周四早盘全球金融市场都在进行一次压力测试。特朗普关税加征幅度超预期，国内也公布

了关税反制措施。周五内盘休市外盘金属暴跌，演变成了系统性冲击。短线盘面冲击惯性巨大，但中长线

待关税震动逐步消化，市场仍将回归基本面逻辑。关税带来的影响将长时间存在，多方博弈局面稳定后，

商品价格或普涨推升通胀，虽然订单可能会收缩。

    产业链上，镍端矿资源紧张和镍矿镍铁价格上涨仍将存在，镍火法冶炼成本抬升。而下游不锈钢高排

产，合金电镀和电池一侧需求也存在较大支撑。镍仍处于供需双增寻找平衡的阶段，不过有边际紧张的迹

象。而不锈钢逻辑较为清晰，订单不错，原料坚挺强过仓单巨量。下挫主因随大宗震动，下方空间相对有

限。

    关税震动消化仍需时间，短线冲击惯性巨大，特别是周一盘面料将脱离基本面运行。但中长线来看，

盘面逻辑还是要回归基本面。在有色金属中，镍属于沿成本线运行的为数不多的品种。
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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

3月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.5%，比上月上升0.3个百分点。3月财新中国制

造业PMI录得51.2，较2月上升0.4个百分点。

特朗普将对所有国家征收10%的“基准关税”，还将对美国贸易逆差最大的国家征收个性化的

更高“对等关税”。金条、铜、药品、半导体和木材制品也不受“对等关税”的约束。

利多
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346.9万吨，环比+10.29%，同比+9.88%。4月排产348.45万吨，环比

+0.45%，同比+8.18%。

利多
沪镍库存周增572吨至2.74万吨，+0.29%。伦镍库存周增1530吨至20.03万吨，+0.77%。镍矿港

口库存443.49万吨，周-3.19%。

利多
截至4月4日，全国不锈钢社会总库存104.18万吨，环比-0.99%。其中冷轧66.66万吨，环比-

0.24%。热轧37.52万吨。环比-2.29%。不锈钢仓单周内增3190吨至202078吨，+1.60%。

利多

利多

3

2月，电解镍表观消费27177.15吨，环比-28.40%，同比+19.57%。1-2月累计65132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690元/吨，高于年内均值-308元/吨。不锈钢基差440元/吨，高于年内均值69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《关于完善价格治理机制的意见》。其中提到，坚持社会主义市场经济改革方向，能由市场形成价格的都交给市

场，促进先进优质生产要素高效顺畅流动，有效服务全国统一大市场建设。其中还提到，推进重要商品现货、期货市场建设，优

化期货品种上市、交易、监管等规则，夯实市场形成价格的基础。

2025年3月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.5%，比上月上升0.3个百分点，制造业景气水平继续回升。从分类指数看，

在构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员指数

低于临界点。

3月财新中国制造业PMI录得51.2，较2月上升0.4个百分点，创2024年12月来新高，显示制造业生产经营活动继续加快扩张。从财

新中国制造业PMI分项数据看，制造业供需维持扩张态势。3月生产指数在扩张区间微升至近四个月来最高，新订单指数小幅下行

但仍高于临界点。

美国总统特朗普在白宫签署两项关于所谓“对等关税”的行政令，宣布美国对贸易伙伴设立10%的“最低基准关税”，该关税将于

美国东部时间4月5日凌晨0时01分生效。此外，将对美国贸易逆差最大的国家征收个性化的更高“对等关税”，该关税将于美国东

部时间4月9日凌晨0时01分生效，所有其他国家将继续遵守原有的10%关税基准。特朗普还宣布对进口汽车加征25%的关税，将于4

月3日生效。

当地时间4月2日，美国白宫发表声明称，一些商品将不受“对等关税”的约束，其中包括已经受第232条关税约束的钢铝制品、汽

车和汽车零部件、可能受未来第232条关税约束的商品以及美国没有的能源和其他某些矿物。此外，金条、铜、药品、半导体和木

材制品也不受“对等关税”的约束。



03 资讯和数据
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资讯与数据

2025年4月3日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存108.75万吨，周环比下降1.08%。其中冷轧不锈钢库存总量69.82万

吨，周环比下降0.40%，热轧不锈钢库存总量38.93万吨，周环比下降2.28%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会库存呈小幅

降量态势，以300系、400系资源减少为主。本周市场到货不多，周内价格较为坚挺，刺激部分下游节前需求释放，因此本期全国

不锈钢社会库存窄幅消化。

截止2025年3月31日，Mysteel调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共177家，3月在产59家高碳铬铁生产企业。2025年3月高碳铬铁产量

为60.55万吨，环比增加5.3%，同比减少9.98%。2025年1-3月国内高碳铬铁累计总产量为181.56万吨，同比减少7.5%。

根据Mysteel铬矿月度平衡测算，2025年2月中国铬矿供应183.27万实物吨，需求140.91万实物吨，供应过剩42.36万实物吨。3月

预计中国铬矿供应为160万实物吨，需求为146.91万实物吨，供应过剩为13.59万实物吨。

根据Mysteel高碳铬铁月度平衡测算，2025年2月中国高碳铬铁供应86.93万实物吨，需求92.71万实物吨，供应缺口5.78万实物吨

。3月预计中国高碳铬铁供应为84.51万实物吨，需求为101.78万实物吨，供应缺口为17.27万实物吨。

印尼镍矿工协会（APNI）公布了2025年4月第一周的镍基准价格，显示镍价较上月出现显著上涨。2025年3月期间镍价为每干吨

15,534.62美元，而2025年4月期间镍价已上涨至每干吨16,126.33美元。对于镍含量1.60%的矿石，2025年4月基准价格为每湿吨

30.70美元；更高品位的1.70%和1.80%镍矿石价格分别为每湿吨34.54美元和38.61美元。镍含量达1.90%的矿石基准价格为每湿吨

42.90美元，2.00%品位的价格则升至47.41美元。

3月31日，青山集团公布4月高碳铬铁长协采购价环比上涨600元/50基吨为7595元/50基吨。
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资讯与数据

据Mysteel调研印尼13家样本项目统计，2025年3月印尼冰镍金属产量2.11万吨，环比减少24.44%，同比减少23.65%；其中高冰镍

1.67万吨，低冰镍0.44万吨（除去已转高部分）。2025年1-3月印尼冰镍累计金属产量8.09万吨，同比增加23.82%。2025年4月印

尼冰镍预估金属产量1.77万吨，环比减少16.47%，同比减少46.22%。

据Mysteel调研印尼7家样本项目统计，2025年3月印尼镍湿法中间品镍金属产量3.77万吨，环比增加7.26%，同比增加59.78%；

2025年1-3月印尼镍湿法中间品累计镍金属产量11.34万吨，同比增加84.31%。2025年4月印尼镍湿法中间品预估镍金属产量3.4万

吨，环比减少9.86%，同比增加37.76%。

商务部新闻发言人就美方宣布对等关税发表谈话。美方声称自己在国际贸易中吃了亏，以所谓“对等”为由提高对所有贸易伙伴

的关税，这种做法罔顾多年来多边贸易谈判达成的利益平衡结果，也无视美方长期从国际贸易中大量获利的事实。美方在主观、

单方面评估基础上，得出所谓“对等关税”，不符合国际贸易规则，严重损害相关方的正当合法权益，是典型的单边霸凌做法。

对此，很多贸易伙伴已经表达强烈不满和明确反对。中方敦促美方立即取消单边关税措施，与贸易伙伴通过平等对话妥善解决分

歧。

美国财政部长贝森特表示，建议其他国家不要对美国的关税措施进行报复，以避免局势升级。

乘联分会发布数据显示，3月1日-31日，全国乘用车市场零售188.9万辆，同比增长12%，环比增长36%。同期全国乘用车新能源市

场零售98.8万辆，同比增长39%，环比增长44%；今年以来累计零售241.4万辆，同比增长37%。

中国物流与采购联合会：3月份中国物流业景气指数为51.5%，较上月上升2.2个百分点；主要分项指数全面上升，部分行业物流需

求回升势头较好。其中，铁路运输业、水上运输业、航空运输业和邮政快递业回升幅度较大。



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
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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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 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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