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核心观点：镍

请务必阅读最后重要事项

• 【行情复盘】
沪镍主力合约NI2611收于123,890元/吨，-0.14%。
【重要资讯】
据中国海关数据统计，2026年8月中国镍铁进口量96.1万吨，环比增加32万吨，增幅49.9%；同比增加8.7万吨，增幅10.0%。其中，
8月中国自印尼进口镍铁量93.2万吨，环比增加31.8万吨，增幅51.8%；同比增加8.2万吨，增幅9.6%。2026年1-8月中国镍铁进口
总量668.3万吨，同比减少58.4万吨，降幅8.0%。其中，自印尼进口镍铁量644.7万吨，同比减少64万吨，降幅9.0%。
据中国海关数据统计，2026年8月镍矿进口量596.48万吨，环比增加3.20万吨，增幅0.54%；同比减少38.19万吨，降幅6.02%。其
中红土镍矿592.31万吨，硫化镍矿4.17万吨。自菲律宾进口红土镍矿552.57万吨，占本月进口量的92.64%。2026年1-8月镍矿进口
总量3162.17万吨，同比增加21.00%。
【市场逻辑】
加息兑现后，镍价波动修复但依然偏弱，供给端波动，而需求端支持偏弱。印尼明年仍将坚持一年一次配额审批，但今年增补
配额仍未完全审核。供应来看，印尼镍矿HMA9月下半月重心小幅下移，菲律宾矿端供应增加，印尼镍生铁供应改善，向我国出
口显著回升，我国镍生铁产量则有波动，近期辅料价格上涨，NPI利润承压，而印尼因厄尔尼诺镍产区水电供应可能带来扰动，
我国精炼镍8-9月供应连续下滑边际压力有减弱，印尼8-9月MHP、高冰镍等中间品供应也在有所收缩。需求端方面，不锈钢产
量9月则微有收缩，库存增长放缓，不锈钢厂采购成交价下移。硫酸镍需求偏淡重心下移，其它需求偏稳。国外精炼镍回升至
27.8万吨上方，国内期货库存偏高运行限制上行空间。
【交易策略】
美元偏强整理，镍温和反弹走势反复，基本面多空交织，印尼HPM二次修订利于湿法矿税负减负，镍矿配额增补审核仍未完成，
印尼WBN获配额即将恢复生产，矿端总体有所走弱，印尼镍产区因厄尔尼诺已有湿法项目受到影响，我国精炼镍、印尼中间品
供应在8月-9月预计均有收缩减产，9月下半月镍矿基准价小幅走弱，而硫磺价格松动成本支持转弱，不锈钢旺季表现偏淡近期
原料成交价下移，三元需求提振动力不足，LME库存略有回升。镍价整理反复，上方12.8-13万元，下方关注12.2-12.3万元支撑，
关注下游需求是否进一步跟进。
• 风险提示：上行风险：减产超预期，美元下行，印尼供应端扰动 下行风险：需求旺季不旺。

资料来源：同花顺、方正中期期货研究院



核心观点：不锈钢

请务必阅读最后重要事项

• 【行情复盘】
不锈钢主力合约SS2611收于13,725元/吨，+0.26%。
【重要资讯】
据Mysteel，9月21日江苏无锡304冷轧2.0mm价格：张浦14500，平；太钢天管14800，平；甬金四尺14300，平；德龙14050，平；
宏旺14100，平。316L冷轧2.0mm价格：太钢29950，平；张浦29600，平。
据中国海关数据统计：2026年8月，国内不锈钢进口量约14.09万吨，环比增加2.45万吨，增加21.1%；同比增加2.38万吨，增加
20.3%。2026年1-8月，该累计量约101.43万吨，同比减少0.32万吨，减少0.3%。8月进口环比增加，主因从印尼进口的冷轧量增
加所致，环比增加2.63万吨。2026年8月，国内不锈钢出口量约44.57万吨，环比增加5.43万吨，增加13.9%；同比减少0.22万吨，
减少0.5%。2026年年1-8月，该累计量约289.62万吨，同比减少46.79万吨，减少13.9%。2026年8月，国内不锈钢净出口量约
30.47万吨，环比增加2.97万吨，增加10.8%，同比减少2.60万吨，减少7.9%。2026年1-8月，该累计净出口量约188.19万吨，同比
减少46.48万吨 ，同比减少19.8%。
【市场逻辑】
不锈钢当前核心矛盾在于成本支撑预期的变化，宏观逆风缓和后有所修复，但未改震荡。高镍生铁市场继续走弱，钢厂采购意
向持续下压，多数钢厂库存充裕，无意大规模补库；Mysteel统计显示，2026年9月预估排产364.73万吨，环比减少1.98%，同比
增加6.44%。具体来看，200系和400系排产环比均有所减少，300系基本持平。需求端有待逐渐淡旺转换。库存方面，最新
Mysteel数据显示115.11万吨，周环比下降0.02%，两周连降，降幅收窄。期货库存来看近期降至6.8万吨以内，波动下滑。
【交易策略】
不锈钢整理回升，高镍生铁交投最新成交有所发生，价格1040-1050元/镍，钢厂亏损叠加不锈钢行情疲软采购意向持续下压原
料，成本支撑走弱，不过下行空间也暂有限，而最新现货库存降库收窄，到货增加300系反增，不锈钢9月排产300系持平，近期
又有减产消息出现，节前备货逐渐有所发生，进出口环比增长。不锈钢小幅整理，下方继续关注13400-13600附近支撑力度，
上方暂观14200-14500附近，继续关注原料端变动，及现货需求改善程度。
• 风险提示：上行风险：减产超预期，美元下行，印尼供应端扰动 下行风险：需求旺季不旺。

资料来源：同花顺、方正中期期货研究院



策略建议

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 策略类型 策略内容 核心逻辑 运行区间 风险提示

镍

单边 逢低略偏多
旺季有所支撑，精炼镍有收缩，成本
较强，但高库存及供需驱动不强

支持位：124000-
125000

压力位：134000-
135000 上行风险：减产超预

期，美元下行，印尼
供应端扰动

下行风险：需求旺季
不旺进一步明显

套利 多镍空不锈钢
印尼供应扰动仍存，精炼镍、MHP

缩供应，电力及水扰动仍存

期权 买入牛市价差 下行空间受限矿端及产业链成本

品种 策略类型 策略内容 核心逻辑 运行区间 风险提示

不锈钢

单边 逢低略偏多
相对旺季效应提振，利润已在下跌中

明显收缩。
支持位：13300-13500
压力位：14200-14500

上行风险：供应收紧
进一步超预期，旺季
效应，印尼扰动

下行风险：旺季不旺
，供应压力持续，持

续增库存

套利 多镍空不锈钢
印尼扰动仍存，精炼镍中间品缩供应

可能，而不锈钢旺季供应增多

期权 买入牛市价差 成本支撑



期货行情回顾

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅 成交量 持仓量

镍 124270 122820 123720 -140 -0.30% 116760 84475

不锈钢 13780 13605 13725 35 0.22% 167053 131324



日度数据表

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 指标类别 指标名称 2026-09-21 2026-09-18 环比涨跌 环比涨跌幅 单位

镍及不锈钢

期现价格

沪镍主力 123720.00 124090.00 -370.00 -0.30% 元/吨

精炼镍现货 123960.00 124900.00 135.00 0.11% 元/吨

金川镍 127800.00 127800.00 0.00 0.00% 元/吨

镍生铁（江苏） 1065.00 1070.00 -5.00 -0.47% 元/镍点

硫酸镍（上海） 31190.00 31190.00 0.00 0.00% 元/吨

不锈钢主力 13725.00 13695.00 30.00 0.22% 元/吨

不锈钢现货 14100.00 14200.00 0.00 0.00% 元/吨

铬铁（内蒙） 7950.00 7950.00 0.00 0.00% 元/吨

废不锈钢 9600.00 9600.00 0.00 0.00% 元/吨

基差
沪镍基差 2213.00 1776.00 437.00 24.61% 元/吨

LME0-3升贴水
（前一日）

-157.53 -163.27 5.74 -3.52% 美元/吨

不锈钢基差 575.00 675.00 -100.00 -14.81% 元/吨



日度数据表

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 指标类别 指标名称 2026-09-21 2026-09-18 环比涨跌 环比涨跌幅 单位

镍及不锈钢

跨期价差
NI M1-M3 -790.00 -710.00 -80.00 11.27% 元/吨

SS M1-M3 -30.00 -30.00 0.00 0.00% 元/吨

跨区比价 镍沪伦比（前一日） 7.67 7.58 0.08 1.11% 无

跨品种比价 NI/SS 9.01 9.06 -0.05 -0.52% 无

品种 指标类别 2026-09-21 2026-09-18 环比涨跌 环比涨跌幅 单位

镍及不锈钢

伦镍库存 278526 278826 0 0.00% 吨

沪镍仓单 93885 94324 94324 0.00% 吨

不锈钢仓单 67108 67533 -439 -0.47% 吨



请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

伦镍季节性

沪镍伦镍价格走势

不锈钢季节性

沪镍季节性

镍及不锈钢期货



镍产品现货价

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

镍矿价

镍铁 硫酸镍

精炼镍现货



不锈钢相关现货价

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

高碳烙铁（内蒙）

镍铁 废不锈钢

不锈钢现货



镍及不锈钢基差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

沪镍基差季节性 不锈钢基差季节性



跨期价差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

NI M1-M3 SS M1-M2



跨区价差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

镍沪伦比 镍沪伦季节性



镍/不锈钢及相关价差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

镍/不锈钢 精炼镍-镍生铁



重要事项

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不
保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息和意见并不构
成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，方正中期期货
有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。

本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复
制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。
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联系我们
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风险管理子公司

上海际丰投资管理有限责任公司
北京市朝阳区朝阳门南大街10号楼兆泰国际中心A座16层，联系电话
010-85881188



方正中期期货有限公司
北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座16层 100020

谢谢！


