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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

沪镍周内窄幅震荡，主连本周运行区间123030-125070元/吨，周-0.47%。

不锈钢主连本周震荡偏弱运行，区间12630-12850元/吨，周+0.32%。

    宏观上，国内发布了一揽子货币政策包括降低存款准备金率等提振了国内信心。美联储鲍威尔在特朗

普高度关注下仍坚持按兵不动维持利率不变。美元指数周内止跌小幅回升。中美开始接触并安排谈判，但

金融市场对此轮谈判信心稍显不足。全球贸易不确定性较大，贸易摩擦带来的负面影响一直存在。

    从产业链上看，纯镍供应持续增加，社会库存高位波动。镍矿价格坚挺但发运逐步回升，紧张之势或

将缓解，港口库存伴随回升。5月首期镍基准价出现显著下跌。下游不锈钢产量维持高位，电镀及合金消

费维持。而从不锈钢的角度看，供应亦维持高位，需求韧性不错。表观消费同比有8%的增速，3月净出口

也再创历史新高。镍铁价格回落至955元/镍，铬铁散单价格弱稳，原料支撑弱化。随着现货价格的下行不

锈钢利润再压缩，对近期盘面修复造成压力，盘面偏弱运行暂难改变。从成本估值看，镍在基本金属中是

处于底部周期的金属，相对其他金属估值偏低，从纯镍的成本看，下行空间也相对有限。不锈钢情况也相

似，年后就在即期成本线附近运行，下方空间也不大。

    不过要关注宏观情绪的变化。若中美贸易谈判有较大进展，则盘面或将普涨。

    镍不锈钢供应充沛，表观消费尚可。不过仍然面临订单疲软以及宏观环境的不确定性。暂无基本面的

强烈驱动改变当前震荡格局。
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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

国新办新闻发布会上发布的一揽子货币政策措施包括降低存款准备金率0.5个百分点，下调政

策利率0.1个百分点，下调结构性货币政策工具利率0.25个百分点，降低个人住房公积金贷款

利率0.25个百分点等。

国务院副总理何立峰作为中美经贸中方牵头人，将在访问瑞士期间，与美方牵头人美国财长贝

森特举行会谈。

利空
3月电解镍产量3.66万吨，环比10.6%，同比+50.19%；硫酸镍产量3.45万吨，环比+7.9%；镍铁

产量2.28万金属吨，环比-3.3%。

利空
4月国内不锈钢厂粗钢产量350.25万吨，环比-0.27%，同比+8.74%。5月排产348.99万吨，环比

-0.36%，同比+5.76%。

利多
沪镍库存周降882吨至2.34万吨，-0.44%。伦镍库存周降2412吨至19.77万吨，-1.21%。镍矿港

口库存430.05万吨，周+2.63%。

利空
截至5月9日，全国不锈钢社会总库存106.15万吨，环比+2.78%。其中冷轧66.4万吨，环比

+3.23%。热轧39.75万吨。环比+2.02%。不锈钢仓单周内降5436吨至158856吨，-3.31%。

利多

利多

3月，电解镍表观消费29837.1吨，环比+9.79%，同比+48.22%。1-3月累计9.49万吨。

3月，不锈钢表观消费292.46万吨，环比+4.08%，同比+8.22%。1-3月累计807.75万吨。

镍基差240元/吨，高于年内均值-237元/吨。不锈钢基差500元/吨，高于年内均值124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

当地时间5月8日上午，俄罗斯总统普京同中国国家主席习近平在莫斯科克里姆林宫举行会谈。两国元首就中俄关系和重大国际和

地区问题深入交换意见，一致同意坚定不移深化战略协作，推动中俄关系稳定、健康、高水平发展；共同弘扬正确二战史观，维

护联合国权威和地位，维护国际公平正义。双方签订了《中华人民共和国和俄罗斯联邦关于进一步加强合作维护国际法权威的联

合声明》、《中华人民共和国和俄罗斯联邦关于全球战略稳定的联合声明》等多项联合声明。

商务部新闻发言人在回应中美经贸高层会谈相关问题时表示，中方坚决反对美国滥施关税的立场是一贯的，美方想要通过谈判解

决问题，就要正视单边关税措施给自身和世界带来的严重负面影响，正视国际经贸规则、公平正义和各界理性声音，拿出谈的诚

意，要在纠正错误做法、取消单边加征关税等问题上做好准备，拿出行动，与中方相向而行，通过平等协商解决双方关切。

央行行长潘功胜在国新办新闻发布会上表示，中国人民银行将加大宏观调控强度，推出10项政策，进一步实施好适度宽松的货币

政策，推动经济高质量发展。一揽子货币政策措施包括降低存款准备金率0.5个百分点，下调政策利率0.1个百分点，下调结构性

货币政策工具利率0.25个百分点，降低个人住房公积金贷款利率0.25个百分点等。央行行长潘功胜在参加国新办新闻发布会时表

示，未来将根据经济金融的运行情况和各项工具的使用效果，还可以扩大工具的规模，完善工具的政策要素，或者创设新的政策

工具。

证监会：落实2024年9月26日中央政治局会议“稳步推进公募基金改革”决策部署，中国证监会于近日公开印发《推动公募基金高

质量发展行动方案》。行动方案共提出25条举措，重点包括，一、优化主动管理权益类基金收费模式；二、强化基金公司与投资

者的利益绑定；三、提升行业服务投资者的能力；四、提高公募基金权益投资的规模和稳定性；五、一体推进强监管防风险促高

质量发展。

国务院副总理何立峰作为中美经贸中方牵头人，将在访问瑞士期间，与美方牵头人美国财长贝森特举行会谈。外交部发言人在例

行记者会上答问时说，美方近期不断表示希望同中方进行谈判。这次会谈是应美方请求举行的。中方坚决反对美国滥施关税，这

一立场没有任何变化。



03 资讯和数据
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在5月的利率决策会议上，美联储连续第三次按兵不动，符合市场预期，联邦基金利率目标区间维持在4.25%至4.50%。美联储主席

鲍威尔在利率会议后的新闻发布上表示，美联储不必急于调整利率，目前的政策是适度限制的，美国总统特朗普要求降息的呼吁

不会影响美联储的工作。

中国物流与采购联合会：4月份中国物流业景气指数为51.1%。物流业务需求总体保持扩张态势，西部地区回升明显。主要分项指

数中，固定资产投资完成额指数创下近三年新高，铁路、水路投资均保持较快增长。

乘联分会：根据月度初步乘联数据综合预估，4月全国新能源乘用车厂商批发销量114万辆，同比增长42%，环比增长1%。综合预估

今年1-4月累计批发400万辆，同比增长42%。

据Mysteel调研，2025年4月国内15家主流不锈钢厂厂内库存89.52万吨，环比增加8.97%，同比减少23.59%。其中： 200系28.96万

吨，环比增加50.52%，同比减少13.81%； 300系38.58万吨，环比减少2.21%，同比减少34.84%； 400系21.98万吨，环比减少

6.31%，同比减少9.70%。

截止2025年4月30日，Mysteel调研印尼镍铁冶炼项目样本55个，其中涉及的BF/EF/RKEF投产条数合计262条，月内新增2条。4月印

尼镍生铁实际产量金属量15.98万吨，环比增加4.92%，同比增加31.63%。2025年1-4月印尼镍生铁总产量59.37万吨，同比增加

22.09%。

据Mysteel统计，2025年4月国内43家不锈钢厂粗钢产量350.25万吨，月环比减少0.96万吨，减幅0.27%，同比增加8.74%，其中：

200系101.23万吨，月环比增加4.74万吨，增幅4.91%，同比增加4.2%；300系182.43万吨，月环比减少7.75万吨，减幅4.08%，同

比增加8.38%；400系66.59万吨，月环比增加2.05万吨，增幅3.18%，同比增加17.57%。5月排产348.99万吨，月环比减少0.36%，

同比增加5.76%，

资讯与数据

其中：200系102.33万吨，月环比增加1.09%，同比减少2.47%；300系177.6万吨，月环比减少2.65%，同比增加

7.45%；400系69.06万吨，月环比增加3.71%，同比增加15.53%。



03 资讯和数据
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据Mysteel调研，2025年4月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计18.15万吨，环比增幅3.62%，同比增幅24.34%。中高镍生铁产量

17.53万吨，环比增幅3.87%，同比增加25.41%。2025年1-4月中国&印尼镍生铁总金属产量68.4万吨，同比增幅17.34%，其中中高

镍生铁镍金属产量66.03万吨，同比增加18.42%。2025年4月中国镍生铁实际产量金属量2.17万吨，环比减少5.06%，同比减少

11.74%。中高镍生铁产量1.55万吨，环比减少5.91%，同比减少15.75%；低镍生铁产量0.62万吨，环比减少2.86%，同比增0.19%。

2025年1-4月中国镍生铁总金属产量9.03万吨，同比减少6.55%，其中中高镍生铁镍金属产量6.66万吨，同比减10.82%。

2025年5月8日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存111.3万吨，周环比上升2.83%。其中冷轧不锈钢库存总量70.14万吨，

周环比上升3.30%，热轧不锈钢库存总量41.16万吨，周环比上升2.02%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会库存呈增量态

势，各个系别均有不同程度增量。本周市场到货正常，由于五一假期市场销售基本停滞，节后有部分刚需补库的情况，但整体出

货情况不及预期，因此本期全国不锈钢社会库存有所增加。2025年5月8日，全国主流市场不锈钢89仓库口径社会总库存111.3万

吨，周环比上升2.83%。其中冷轧不锈钢库存总量70.14万吨，周环比上升3.30%，热轧不锈钢库存总量41.16万吨，周环比上升

2.02%。本期全国主流市场不锈钢89仓库口径社会库存呈增量态势，各个系别均有不同程度增量。本周市场到货正常，由于五一假

期市场销售基本停滞，节后有部分刚需补库的情况，但整体出货情况不及预期，本期全国不锈钢社会库存有所增加。

截止2025年5月7日，Mysteel调研全国中低微碳铬铁冶炼企业样本共62家，4月中低微碳铬铁生产企业27家在产。2025年4月中国中

低微碳铬铁产量为5.9万吨，环比减少0.3%，同比减少1%。2025年1-4月国内中低微碳铬铁累计总产量为22.64万吨，同比增加

1.27%。

据调研印尼13家样本项目统计，2025年4月印尼冰镍金属产量1.71万吨，环比减少18.92%

资讯与数据

，同比减少47.80%；其中高冰镍1.2万

吨，低冰镍0.51万吨（除去已转高部分）。2025年1-4月印尼冰镍累计金属产量9.8万吨，同比减少0.13%。 2025年5月印尼冰镍预

估金属产量1.75万吨，环比增加1.86%，同比减少41.11%。

2025年5月首期镍基准价（HMA）出现显著下跌，镍含量35%的MC品位镍价报15,049.23美元/干吨，较2025年4月MC30%品位的

15,539.69美元/干吨有所下滑。此次价格波动反映了LME2025年4月5日至25日期间国际镍市的整体走势。针对此次调价，印尼镍矿

协会（APNI）发布了按镍含量（Ni）细分的参考价标准：1.60%镍含量：26.61美元/湿吨；2.10%镍含量：44.24美元/湿吨。价格

随镍含量提升呈阶梯式增长，形成显著价差。



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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 不锈钢库存
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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



  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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