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镍不锈钢周报—驱动走弱
投研团队
（4.13策略）下方支撑仍较强：从当前估值与基本面看，纯镍下方成
本支撑继续加强，不宜悲观；不锈钢表现偏强，其仓单维持相对低位
（4.20）上周策略：继续看好镍不锈钢

（4.26）策略：继续看好镍不锈钢，追高需要控制风险，资金显著增
加，预计波动加大

（5.10）策略：对于后市的展望，霍尔木兹海峡未完全开放前，镍不
锈钢的运行逻辑仍然成立，下方成本支撑偏强，整体策略可等待回调
企稳后再布局多单。风险变化提示：美伊冲突出现缓和迹象，市场资
金关注度提升，当前投资整体风险较前期有所上升。 操作建议：需先
控制好仓位，再择机进行多单布局。

（5.16）策略：暂时观望。驱动明显走弱（印尼政府或于7月增加镍
矿配额、中资企业（青山、华友、邦普等）联名致函印尼总统抗议镍
矿配额收紧、新税费及定价机制），镍不锈钢资金开始持续流出。但
是下方仍存在成本支撑，预计继续下跌的空间有限。

核心观点：

基本面驱动走弱叠加市场情绪悲观，镍不锈钢价格持续回落，资金流
出明显。1.印尼政府或于7月增加RKAB配额，缓解镍矿偏紧格局；2.
中资企业（青山、华友、邦普等）联名致函印尼总统抗议镍矿配额收
紧、新税费及定价机制，警告存在官员腐败和敲诈行为。但是，下方
仍存成本支撑：1.冲突影响硫磺供应，镍矿冶炼生成 MHP 环节受到
直接影响；同时硫磺价格上涨，抬升冶炼成本；2.印尼修改镍矿基准
价计算公式，成本重心显著上移。市场一致性预期明显走弱，短期建
议观望。

镍矿：镍矿价格持续的走强

纯镍供应：中性；4月纯镍供应小幅减少，增速放缓

纯镍库存：国内纯镍累库明显，截止5.15号，纯镍的社会库存达到
111577吨，再创新高 ；全球镍库存达到了38.9055万吨，再创历史
新高

纯镍成本：偏多；成本全面大幅抬升
镍铁：偏多， 价格持续走强
不锈钢供应：中性，高位运行，1-4月累计生产1292万吨，同比减少
1.45%
不锈钢需求：偏多 需求韧性



不锈钢库存：中性；仓单持续增加

过去两周（2026-05-02 ~ 2026-05-16）镍重要事件（已剔
除价格报价）：

05-04｜格林美与印尼淡水河谷、韩国ECOPRO共商镍资源产
业链合作，三方就印尼BNSI项目推进达成共识
05-05｜印尼计划对镍征收出口关税和暴利税，堵税收漏洞、
赋予海关出口前检查权；同时继续推进下游产业发展
05-06｜印尼与菲律宾讨论镍矿合作，印尼矿紧时将进口菲律
宾矿补充
05-06｜印尼3月出口数据：镍铁87.6万吨（97.95%输往中
国）、MHP13.4万吨（100%输往中国）、镍锍4.8万吨、硫
酸镍2.47万吨
05-08｜印尼拟调整镍矿特许权使用费税率，核心区间税率上
调1-2个百分点（处于公众咨询阶段，尚未定案）
05-08｜印尼与菲律宾镍业协会签署镍合作MOU，在信息互
通、下游技术联合研发及人才培养方面合作
05-08｜印尼能矿部确认Weda Bay镍矿5月中旬配额用尽后
将停产维护，矿企正被督促最大化利用剩余配额
05-09｜青山集团为印尼华青铝业（产能48万吨/年）铝产品
申请LME注册，有望成为印尼第二家LME注册铝品牌
05-11｜印尼推迟对镍等矿产征收更高特许权使用费的计划，
正收集企业反馈以确保政策互惠互利
05-12｜谢里特国际在美施压下停止古巴镍矿业务
05-12｜高盛将2026年镍均价预测从17200上调至18500美
元/吨
05-13｜中资企业（青山、华友、邦普等）联名致函印尼总统
抗议镍矿配额收紧、新税费及定价机制，警告存在官员腐败和
敲诈行为
05-13｜华迪印尼镍冶炼厂全面停产并启动债务延期偿付程
序，因未获足够RKAB配额
05-14｜印尼能源部长与中国大使馆就企业抗议进行沟通；印
尼政府同意暂缓实施特许权费上调及出口税

镍矿：印尼内贸红土镍矿价格持续走强

印尼内贸红土镍矿1.6%（到厂价） - 平均价

source：SMM,东吴期货

春节后的涨幅

美元/湿吨 印尼内贸红土镍矿1.6%（到厂价） - 平均价
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截至5.15，印尼内贸红土镍矿1.6%到厂价为79.3美元/湿吨，
再创新高

纯镍供应：供应持续放量

纯镍库存：国内社会库存继续累库

菲律宾镍矿价格（CIF）

美元/湿吨
菲律宾红土镍矿1.5%(CIF)-平均价 菲律宾红土镍矿0.9%(CIF)-平均价
菲律宾红土镍矿1.3%(CIF) - 平均价 菲律宾红土镍矿1.4%(CIF) - 平均价
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产量调研终值|样本-电解镍季节性

source：SMM,东吴期货
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整体维持高位

纯镍进出口：
1-2月纯镍累计进口38997吨

LME镍库存：总计季节性
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电解镍月度出口量：累计季节性

source：SMM,东吴期货
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1-2月纯镍累计出口6081吨
1-2月纯镍累计进口38997吨

纯镍成本：一体化MHP成本继续增加

镍铁：价格走强

电解镍月度进口量季节性
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8-12%高镍生铁(出厂价)-平均价季节性
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供应：1-4月不锈钢供1292万吨，同比减少1.45%

钢联-镍生铁产量金属量(月）季节性
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镍铁月度进口量：万镍吨季节性
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1-3月不锈钢供应482万吨，同比减少1.88%

进出口:净出口小幅增加

SMM中国300系不锈钢月度产量季节性
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SMM印尼不锈钢月度产量季节性
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需求端：不锈钢表观消费保持一定韧性

中国月度进口印尼不锈钢量季节性

source：SMM,东吴期货
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source：SMM,东吴期货
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空调:家用空调:产量:当月值季节性

source：同花顺,东吴期货
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库存：库存小幅去库，仓单持续增加

家电:洗衣机:产量:当月值季节性

source：同花顺,东吴期货
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中国不锈钢月度平衡：不锈钢表观消费量季节性
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78家总库存 1086297 -0.81% 2.64%

200系 169202 -3.59% -12.04%

300系 651643 -0.17% -4.62%

400系 265452 -0.56% 45.22%

300系冷轧 419725 1.49% -3.1%

300系热轧 231918 -3.03% -7.27%

source：东吴期货



不锈钢：78家样本企业：库存：中国（周）季节性
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不锈钢：200：78家样本企业：库存：中国（周）季节性
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热轧不锈钢：300：78家样本企业：库存：中国（周）季节性
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冷轧不锈钢：300：78家样本企业：库存：中国（周）季节性
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价格价差：盘面回落，基差走强

不锈钢：300：78家样本企业：库存：中国（周）季节性
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仓单数量:不锈钢:合计季节性
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不锈钢基差走强

作者：郑国奎（Z0022640）
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