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电解镍

⚫ 策略:观望
⚫ 运行区间：138000-158000

⚫ 逻辑：供给端，菲律宾镍矿价格下跌，上周到港量上升，港
口累库；国内铁厂亏损收窄，国内铁厂排产下降，印尼铁厂
排产下降，镍铁去库；国内精炼镍排产下降，进口亏损扩大。
需求端，三元材料排产上升，前驱体排产上升；不锈钢厂排
产基本持平；合金电镀需求稳定。库存端，上周纯镍社会库
存增加，保税区库存持平。综上，能源价格高企、硫磺短缺与
镍矿计价公式改变推动成本上涨，高库存与弱需求弱令镍价上方
承压，美伊和谈变故较多，短期成本逻辑为主，预计镍价高位震
荡。

⚫ 风险提示：需求改善超预期、印尼镍矿配额调整、中东局势变化



不锈钢

⚫ 策略:等待回调结束
⚫ 运行区间：14500-16000

⚫ 逻辑：基本面来看，不锈钢厂排产基本持平，300系排产
下降，终端需求一般。成本端，镍生铁价格下跌，高碳铬
铁价格下跌。库存方面，总库存累库，300系累库。综上，
库存压力不大，基本面矛盾不明显，当前定价仍以成本逻
辑为主，成本上行遇阻，预计不锈钢高位震荡。

⚫ 风险提示：下游需求超预期、宏观情绪变化



内外盘镍期货价格 沪镍成交量与持仓量

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所

1.1镍行情回顾

⚫ 上周，沪镍冲高回落，沪镍周度跌1.61%
⚫ 沪镍成交量至139万手（-126万），持仓量至36.19万手

（+1.15万）
⚫ 伦镍周度跌2.17%
⚫ 伦镍成交量3.40万手（-0.86万）
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纯镍基差（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.1镍行情回顾

⚫ 基差升水1570元/吨
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菲律宾镍矿价格（美元/湿吨） 镍矿海运费（美元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍矿

⚫ 上周，0.9%镍矿价格持平，1.5%镍矿价格下跌0.5美元/湿
吨，1.8%镍矿价格持平

⚫ 菲律宾至中国海运价格持平
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菲律宾镍矿出口（万湿吨） 中国镍矿进口量（万吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍矿

⚫ 4月，菲律宾镍矿出口量上升
⚫ 3月，中国镍矿进口量达163万吨，环比上升33.3%，同比

上升6.3%
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镍矿到港量（万吨） 中国港口镍矿库存量（万湿吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍矿

⚫ 上周镍矿到港量增加，环比上升4.81万吨
⚫ 上周镍矿港口库存累库，增加5万湿吨

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

1
月

2
日

1
月

1
9
日

2
月

6
日

2
月

2
3
日

3
月

1
1
日

3
月

2
5
日

4
月

8
日

4
月

2
2
日

5
月

6
日

5
月

2
3
日

6
月

9
日

6
月

2
7
日

7
月

1
4
日

8
月

1
日

8
月

1
8
日

9
月

5
日

9
月

2
2
日

1
0
月

1
0
日

1
0
月

2
7
日

1
1
月

1
4
日

1
2
月

1
日

1
2
月

1
9
日

2022 2023 2024 2025 2026

0

200

400

600

800

1000

1200

1
月

3
日

1
月

1
7
日

2
月

7
日

2
月

2
8
日

3
月

1
7
日

4
月

3
日

4
月

2
2
日

5
月

1
2
日

5
月

2
8
日

6
月

1
4
日

7
月

2
日

7
月

1
9
日

8
月

5
日

8
月

2
2
日

9
月

8
日

9
月

2
4
日

1
0
月

2
0
日

1
1
月

5
日

1
1
月

2
2
日

1
2
月

9
日

1
2
月

2
6
日

2021 2022 2023

2024 2025 2026



镍生铁价格 镍生铁溢价（元/镍点）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 8-12%高镍生铁价格下跌4元/镍点，1.5-1.7%镍生铁价格
下跌25元/吨

⚫ 镍生铁较电解镍负溢价缩小
⚫ 镍生铁较废不锈钢溢价缩小

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

镍生铁较电解镍升贴水

高镍生铁较304废不锈钢溢价

600

700

800

900

1000

1100

1200

3550

3600

3650

3700

3750

3800

2026-02-27 2026-03-27 2026-04-27

1.5%-1.7%低镍生铁（元/吨）

8%-12%高镍生铁（元/镍点）



镍生铁价格（元/镍点） 镍铁进口量（吨，%）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 3月，中国镍铁进口量82.3万吨，环比下降1.0%，同比下
降18.7%

⚫ 预计4月进口量基本持平
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镍生铁利润率（%） 镍生铁分工艺开工率

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ RKEF亏损缩小，开工率下降
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国内镍生铁（千吨） 印尼镍生铁（万镍吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 5月，国内镍生铁开工率与排产下降
⚫ 5月，印尼镍生铁开工率与排产下降
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镍生铁库存（金属吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——镍生铁

⚫ 镍铁去库
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中国电解镍产能与产量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——电解镍

⚫ 5月，精炼镍开工率下降，精炼镍排产下降
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电解镍进口盈亏（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——电解镍

⚫ 电解镍进口亏损扩大
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中国电解镍进出口量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.2供给端——电解镍

⚫ 3月，电解镍进口量增，出口量增
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国内不锈钢产量（万吨） 不锈钢产能与开工率（万吨，%）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——不锈钢

⚫ 5月，不锈钢排产基本持平
⚫ 5月，300系不锈钢排产下降
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中国不锈钢进出口量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——不锈钢

⚫ 3月，不锈钢出口量增加，环比上升19.3%，同比下降
34.1%；进口量增加，环比上升24.7%，同比上升5.7%

⚫ 预计4月，进出口量基本持平
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电池级硫酸镍溢价（元/镍吨） 纯镍生产硫酸镍占比

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——新能源

⚫ 纯镍价格下跌，硫酸镍价格上涨，硫酸镍与纯镍溢价扩大
⚫ 纯镍用来生产硫酸镍占比极少
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三元前驱体产量（实物吨） 三元材料产量（实物吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——新能源

⚫ 5月，三元前驱体排产上升，环比上升5.7%，同比上升
37.0%

⚫ 5月，三元材料排产上升，环比上升8.5%，同比上升36.7%
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中国硫酸镍产量（金属吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.3需求端——新能源

⚫ 5月，硫酸镍排产下降，环比下降2.2%，同比上升38.6%
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1.3需求端——新能源

⚫ 4月，新能源汽车产量为132.0万辆，环比上升7.2%，同比
上升5.5%；

⚫ 4月，新能源汽车销量为134.4万辆，环比上升7.3%，同比
上升9.7%。

新能源汽车产量（辆） 新能源汽车销量（辆）

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所
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上期所镍库存（吨） LME镍库存（吨）

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.4库存端

⚫ 上周，上期所库存增加
⚫ LME库存减少
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上海保税区镍库存（吨） 国内镍社会库存（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.4库存端

⚫ 上周，上海保税区纯镍库存持平。
⚫ 上周，六地社会总库存累库622吨。
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外采原料制备电积镍成本（元/吨） 一体化制备电积镍成本（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

1.5电积镍成本

⚫ 外采硫酸镍、高冰镍、MHP制备电积镍成本上升
⚫ MHP一体化制备电积镍成本超高冰镍一体化制备电积镍成

本
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1.5行情展望

⚫ 策略:观望
⚫ 运行区间：138000-158000

⚫ 逻辑：供给端，菲律宾镍矿价格下跌，上周到港量上升，港
口累库；国内铁厂亏损收窄，国内铁厂排产下降，印尼铁厂
排产下降，镍铁去库；国内精炼镍排产下降，进口亏损扩大。
需求端，三元材料排产上升，前驱体排产上升；不锈钢厂排
产基本持平；合金电镀需求稳定。库存端，上周纯镍社会库
存增加，保税区库存持平。综上，能源价格高企、硫磺短缺与
镍矿计价公式改变推动成本上涨，高库存与弱需求弱令镍价上方
承压，美伊和谈变故较多，短期成本逻辑为主，预计镍价高位震
荡。

⚫ 风险提示：需求改善超预期、印尼镍矿配额调整、中东局势变化



不锈钢价格 沪不锈钢成交量与持仓量

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所

2.1不锈钢行情回顾

⚫ 上周，不锈钢期货冲高回落，周度跌1.89%，基差扩至850
元/吨

⚫ 成交量达105万手（-113万），持仓量达29.51万手（-
2.35万）
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镍生铁价格（元/镍点） 高碳铬铁价格

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.2成本与利润

⚫ 高镍生铁价格下跌
⚫ 高碳铬铁价格下跌
⚫ 成本端支撑略有松动
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200系不锈钢利润（元/吨） 300系不锈钢利润（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.2成本与利润

⚫ 200系盈利扩大
⚫ 300系利润扩大
⚫ 400系利润缩小

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2023-09-20 2024-09-20 2025-09-20

201不锈钢利润（右轴） 201不锈钢利润率

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
2
5
-0

2
-2

8

2
0
2
5
-0

3
-3

1

2
0
2
5
-0

4
-3

0

2
0
2
5
-0

5
-3

1

2
0
2
5
-0

6
-3

0

2
0
2
5
-0

7
-3

1

2
0
2
5
-0

8
-3

1

2
0
2
5
-0

9
-3

0

2
0
2
5
-1

0
-3

1

2
0
2
5
-1

1
-3

0

2
0
2
5
-1

2
-3

1

2
0
2
6
-0

1
-3

1

2
0
2
6
-0

2
-2

8

2
0
2
6
-0

3
-3

1

2
0
2
6
-0

4
-3

0

利润（右轴） 利润率



400系不锈钢利润（元/吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所

2.2成本与利润
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国内不锈钢产量（万吨） 不锈钢产能与开工率（万吨，%）

数据来源：SMM,宏源期货研究所 数据来源：SMM,宏源期货研究所
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⚫ 5月，不锈钢排产基本持平
⚫ 5月，300系不锈钢排产下降



不锈钢进出口量（吨）

数据来源：SMM,宏源期货研究所
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不锈钢进口量 不锈钢出口量 净出口量

⚫ 3月，不锈钢出口量增加，环比上升19.3%，同比下降
34.1%；进口量增加，环比上升24.7%，同比上升5.7%

⚫ 预计4月，进出口量基本持平



国内不锈钢库存量（吨） 国内各型号不锈钢库存量（吨）

数据来源：WIND,宏源期货研究所 数据来源：WIND,宏源期货研究所

2.4库存端

⚫ 国内不锈钢社会库存累库
⚫ 200系库存去库；300系累库；400系累库
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2.5行情展望

⚫ 策略:等待回调结束
⚫ 运行区间：14500-16000

⚫ 逻辑：基本面来看，不锈钢厂排产基本持平，300系排产
下降，终端需求一般。成本端，镍生铁价格下跌，高碳铬
铁价格下跌。库存方面，总库存累库，300系累库。综上，
库存压力不大，基本面矛盾不明显，当前定价仍以成本逻
辑为主，成本上行遇阻，预计不锈钢高位震荡。

⚫ 风险提示：下游需求超预期、宏观情绪变化
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源期货，且不得对本

报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

风险提示：期市有风险，入市需谨慎
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