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报告摘要

 长期过剩格局不变，供需双增

 短期宏观面上美国有降息预期，反内卷还在延续。成本线随着

矿的坚挺和镍铁反弹而回升。

 不锈钢产业链上，成本线有支撑，库存维持在相对高位，接下

来金九银十需求或有提振预期。

风险点：

1、国内外宏观政策变化

2、需求出现新增长点

3、印尼、菲律宾政策变化

供需宽松格局延续 震荡中逢低试多

回归基本面考验成本

沪镍-不锈钢期货
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重要提示：

本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观

点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资

建议。大越期货不会因为关注、收到或阅读本报

告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资

需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关

内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论

证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不

涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成

对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意

见，不得将本报告的任何内容据以作为大越期货

所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依

据本报告所进行的任何作为或不作为，大越期货

不承担任何责任。
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一、行情回顾及逻辑梳理

图 1：走势回顾

资料来源：Mysteel 博易大师 大越期货整理

宏观波动与基本面过剩交织，镍价依然维持区间震荡格局，向下考验 12 万左右

的成本支撑，上方有黄金分割线的压力位以及前高 125000 的大箱体的上延压力。从

时间点来看，接下来是金九银十的消费提振周期，加上九月有降息预期，那么成本

线上试多对后期或许更有利一些。

短线逻辑：宏观利多，成本线有支撑

美国降息信号目前来看，9月中旬或有较高预期，这对于商品来说，利多。

国内则前期“反内卷”政策席卷多个商品，其中黑色系焦煤大幅上涨，推动了

镍下游不锈钢价格的反弹，从而反向推动镍价。

国内成本线随着镍铁价格反弹，以及矿价坚挺，整体原生镍的成本线保持在 12

万左右，冶冻企业进一步降价的意愿较低。
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长线逻辑：过剩依旧，新能源增速放缓

最新的预估情况来看，2025年国内精炼镍与印尼镍铁产量继续保持增长，增涨

趋势不变。全球不锈钢需求仍保持稳定增长，新能源增速或有下降，下降的原因可

能是电池端的替代等因素。总需求同样保持增涨趋势。所以从长线来看，供需双增，

而过剩格局不变。

一、 镍产业分析

镍矿：进口增加，库存上升，矿山挺价

表 1：全球镍供需平衡表

资料来源：SMM 大越期货整理
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图 2：红土镍矿价格

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 3：镍矿海运费（美元/吨）

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 4：菲律宾镍矿成本（美元/湿吨）

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 5：镍矿港口库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 6：镍矿砂及精矿进口量
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数据来源：Mysteel 大越期货整理

镍矿价格：

8 月镍矿价格表现坚挺。截止 8 月底，中高品矿的报价为 56 美元/湿吨，与上月

末持平。海运费在 8 月份小幅下降，平均下降 0.5 美元/湿吨。

镍矿库存：

2025 年 8 月 28 日中国 14 港镍矿库存总量为 1259.82 万湿吨，较上期增加 53.97

万湿吨，增幅 4.48%；其中菲律宾镍矿为 1220.29 万湿吨，较上期增加 50.04 万湿吨，

增幅 4.28%；其他国家镍矿为 39.53 万湿吨，较上期增加 3.93 万湿吨，增幅 11.04%。

（来源：我的有色）

镍矿进口量：

2025 年 7 月镍矿进口量 500.58 万吨，环比增加 65.91 万吨，增幅 15.16%；同

比增加 152.07 万吨，增幅 43.63%。其中红土镍矿 497.86 万吨，硫化镍矿 2.71 万吨。

自菲律宾进口红土镍矿 468.21 万吨，占本月进口量的 93.53%。2025 年 1-7 月镍矿

进口总量 1978.69 万吨，同比增加 0.88%。（来源：我的有色）

镍矿综合：

菲律宾矿正在集中供应，印尼由于配额提升，目前印尼国内供应宽松，与国内

争抢矿源力度减弱。进口量符合历史同期上升，库存上升，而当前矿价坚挺，这或

许对于中长线的成本线来说有比较大的意义，对下方的空间有所限制。
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镍铁：价格小幅反弹，企业亏损依旧

图 7：镍铁价格

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 8：镍铁产量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 9：镍铁进口量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 10：镍铁库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理
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图 11：印尼镍铁产量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 12：镍铁企业盈亏

数据来源：Mysteel 大越期货整理

镍铁价格：

8 月份镍铁价格反弹。截止 8 月底，高镍铁的价格报价 945 元/镍，比 7 月底上

涨了 25 元/镍。低镍铁的报价 3450 元/吨，比上月底上涨 250 元/吨。上海有色高镍

铁报价 942 元/镍，低镍铁报价 3440 元/吨。

镍铁国内产量：

2025 年 7 月中国镍生铁实际产量金属量 2.29 万吨，环比降幅 1.69%，同比降幅

10.63%。中高镍生铁产量 1.63 万吨，环比降幅 2.32%，同比降幅 16.17%；低镍生铁

产量 0.67 万吨，环比减少 0.1%，同比增加 6.52%。2025 年 1-7 月中国镍生铁总金属

产量 16.09 万吨，同比减少 5.89%，其中中高镍生铁镍金属产量 11.71 万吨，同比减

少 10.1%。（来源：上海有色）

镍铁库存：

镍铁 7 月库存可流通 22.48 万实物吨，折合 2.18 万镍吨。中高镍铁可流通 19.73

万吨，折合 2.1 万镍吨。

镍铁进口量：

2025 年 7 月中国镍铁进口量 83.6 万吨，环比减少 20.6 万吨，降幅 19.7%；同
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比增加 1.5 万吨，增幅 1.8%。其中，7月中国自印尼进口镍铁量 81.4 万吨，环比减

少 20.4 万吨，降幅 20.0%；同比增加 2.2 万吨，增幅 2.7%。

2025 年 1-7 月中国镍铁进口总量 639.3 万吨，同比增加 124.4 万吨，增幅 24.2%。

其中，自印尼进口镍铁量 623.6 万吨，同比增加 127.7 万吨，增幅 25.7%。（来源：

Mysteel）

镍企赢亏：

8 月份镍铁价格反弹，但各省镍企仍处于亏损状态，但比前二个月有明显改善，

亏损减少。

镍铁综合：

镍铁价格反弹，对于成本线起强力支撑作用。但镍铁的供需结构仍然偏宽松，7

月是由于进口减少，但从目前印尼的产量来看，估计后期还要回升。关注镍铁的实

际价格变化。

不锈钢：库存回落，金九银十需求有待验证

图 13：国内 304/2B 不锈钢价格

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 14：国内不锈钢粗钢产量

数据来源：Mysteel 大越期货整理
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图 15：不锈钢库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 16：不锈钢生产成本

数据来源：Mysteel 大越期货整理

不锈钢价格：

8 月不锈钢价格继续反弹。相比 7 月底，上海，江苏，浙江基本上均有 100 元/

吨的上涨，而佛山则有 200 元/吨的上涨。

不锈钢库存：

截止出稿，无锡库存为 60.65 吨，佛山库存 32.04 万吨，全国库存 108.3 万吨，

环比下降 0.88 万吨，其中 300 系库存 65.45 万吨，环比下降 0.42 万吨。

不锈钢进出口量：

截止出稿，不锈钢进口量为 7.3 万吨。不锈钢出口量为 41.63 万吨。

不锈钢综合：

不锈钢反内卷影响依然存在，价格虽有反弹，但需求不旺的现实依然没有改变。

金九银十或许可有期待，如果去库存良好，那么价格还能上一台阶，否则继续冲高

回落，底部震荡运行。

电解镍：产量高位，库存维稳，过剩格局不变
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图 17：电解镍月产量图

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 18：精炼镍及合金进、出口量

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 19：国内精炼镍库存

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 20：LME 库存变化

数据来源：Mysteel 大越期货整理

图 21：新能源汽车产销情况 图 22：新能源电池产量
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数据来源：中汽协 大越期货整理 数据来源：中国电池协会 大越期货整理

精炼镍产量：

2025 年 7 月中国精炼镍产量 36151 吨，环比增加 4.74%，同比增加 24.57%；2025

年 1-7 月中国精炼镍累计产量 246500 吨，累计同比增加 38.74%。目前国内精炼镍企

业设备产能 44933 吨，运行产能 43883 吨，开工率 97.66%，产能利用率 80.46%。

2025 年 8 月中国精炼镍预估产量 37760 吨，环比增加 4.45%，同比增加 33.38%。

（来源：Mysteel）

精炼镍库存：

截止出稿，LME 库存量为 209544 吨，保持在高位。国内社会库存为 38566 吨，

长期维持在 4万吨左右上下波动。

精炼镍进出口量：

2025 年 7 月中国精炼镍进口量 38164.223 吨，环比增加 21154 吨，涨幅 124.36%；

同比增加33919吨，增幅798.94%。本月精炼镍净进口22618.651吨，环比减少28.28%，

同比减少 39.55%。2025 年 1-7 月，中国精炼镍累计进口量 132829.17 吨，同比增加

86911 吨，增幅 189.27%。

2025 年 7 月中国精炼镍出口量 15545.572 吨，环比增加 5403 吨，涨幅 53.27%；

同比增加 515 吨，增幅 3.43%。本月精炼镍净进口 22618.651 吨，环比减少 28.28%，

同比减少 39.55%。2025 年 1-7 月，中国精炼镍累计出口量 104276.609 吨，同比增

加 45752 吨，增幅 78.18%。（来源：我的有色）
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下游消费情况：

2025 年 7 月，新能源汽车产销分别完成 124.3 万辆和 126.2 万辆，同比分别增

长 26.3%和 27.4%。2025 年 1-7 月，新能源汽车产销分别完成 823.2 万辆和 822 万辆，

同比分别增长 39.2%和 38.5%。

7 月，我国动力和其他电池合计产量为 133.8GWh，环比增长 3.6%，同比增长

44.3%。1—7月，我国动力和其他电池累计产量为 831.1GWh，累计同比增长 57.5%。

7 月，我国动力和其他电池销量为 127.2GWh，环比下降 3.2%，同比增长 47.8%。

1—7月，我国动力和其他电池累计销量为 786.2GWh，累计同比增长 60.6%。

7 月，我国动力电池装车量 55.9GWh，环比下降 4.0%，同比增长 34.3%。其中三

元电池装车量 10.9GWh，占总装车量 19.6%，环比增长 1.9%，同比下降 3.8%；磷酸

铁锂电池装车量 44.9GWh，占总装车量 80.4%，环比下降 5.3%，同比增长 49.0%。

1-7 月，我国动力电池累计装车量 355.4GWh，累计同比增长 45.1%。其中三元电

池累计装车量 66.5GWh，占总装车量 18.7%，累计同比下降 9.7%；磷酸铁锂电池累计

装车量 288.9GWh，占总装车量 81.3%，累计同比增长 68.8%。

三、期货市场表现及技术面

1、资金（持仓）情况

图 23：沪镍加权持仓

资料来源： 博易大师 大越期货整理

https://www.sohu.com/?strategyid=00001&spm=smpc.content.content.2.1640851750356SNGHlEt
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从持仓来看，在本月价格回落时有明显增仓，成本线附近则减退，说明资金也

是在做高抛低吸区间运行。

2、技术面

日 K线上来看，在 20 均线上下波动，MACD 金叉向上信号出现，但 KDJ 进入超买

区，上方空间不大或有回调需求。黄金分割线的支撑与压力位也比较有效。

四、总结

从基本面来看，长期过剩的格局没有改变，镍价上方空间受限。而成本支撑成

为镍价难以大幅下跌的关键因素。国内精炼镍的平均冶炼成本仍维持在 12 万元/吨

以上，冶炼企业利润空间持续收窄，进一步降价意愿较低。目前这个平衡还没能打

破，镍价或维持震荡运行。但从时间点来看，金九银十一般都是工业品需求上升周

期，同时 9 月中旬美国降息预期也有利商品做我，接下来一个月时间，成本线上做

反弹更有性价比。

五、操作策略

沪镍维持震荡思路，回踩成本线在金九银十期间可以试多。

图 24 ：沪镍主力 K 线

资料来源： 博易大师 大载期货整理
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对于不锈钢而言，产业需求仍不旺，钢企通过产量和库存变化来调节短期变化，

底部宽幅震荡格局难改。
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