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再探沪镍大涨：垂死病中惊坐起

金信期货 研究院

姓名：杨彦龙



GOLDTRUST FUTURES

多方利好，镍大幅走强

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

近期沪镍大幅拉涨，从171350元/吨一度反弹至最高点198880元/吨，涨势喜人，涨幅接近16%，

大有摧枯拉朽之意；而LME镍也不落下风，从22250美元/吨反弹至25950美元/吨，涨幅达16.6%；

究其根本，无外乎以下几点：

1）老生常谈的低库存问题，往往在临近交割时造成阶段性炒作；

2）进口窗口期关闭，市场俄镍阶段性紧缺，现货升水拉至高位；

4）矿端及铁厂挺价意愿强烈，同时不锈钢厂利润修复之下采购小幅回暖；

3）海外宏观转暖，加息预期降温，市场逻辑转为降息交易，金属价格受到提振。
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顽疾难治，低库存炒作屡禁不止

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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GOLDTRUST FUTURES

进口窗口期关闭，俄镍现货稀缺

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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GOLDTRUST FUTURES

铁厂亏损加大，挺价意愿强烈，不锈钢利润好转

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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市场交易降息预期，美元指数高位回落，短暂提振金属价格

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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GOLDTRUST FUTURES

化解之道：LME连发四道金牌+华友注册+俄镍结算方式更改

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，SMM，优财研究院

LME:

1）将为新的一类镍产品提供快速上市通道和费用减免；

2）用新的校准方法来确定每日价格，上限将成为永久性规则；

3）考虑将粗镍粉作为一类镍的可交付形式；

4）建立包含硫酸镍或高冰镍的现货交易平台，重点服务亚洲市场。

华友钴业：

华友位于山东某代工工厂生产的镍板符合LME交割标准；同时其自产的电积镍板上期所交割

品牌注册流程也在进行中，年中或可完成。

诺里尔斯克：

考虑以人民币计价的方式向中国出售镍，现货价格定价采用上期所和LME混合价格。



GOLDTRUST FUTURES

电积镍投产：迟到但不缺席

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，SMM，优财研究院

据SMM调研数据显示，2023年中国精炼镍产能共计27.51万吨，其中新建电积镍产能5.13万吨，新

建产能占比18.65%；预计2024年中国精炼镍产能30.91万吨，其中新建电积镍产能8.53万吨，新建

产能占比达27.6%；全球方面，2023年新建产能占比达8.2%，2024年将达到10.26%。

19%

81%

2023年国内电积镍产能

新建产能 已有产能

8%

92%

2023年全球电积镍产能

新建产能 已有产能
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后市展望：颓势难挽，反弹即是空点

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

u单边：维持此前反弹做空思路不变，中线下方空间13.8-14万不变。

u套利：空镍不锈钢比价继续入场，中线下方空间9.6-9.8。

u风险点：宏观政策变动、地缘政治扰动、主产国政策、需求恢复状况、突发事件影响



谢谢大家！
金信期货 研究院
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且本报告不应取代投资者的独立判断。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司员工无关。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任
何方式非法使用本报告的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

金信期货投资咨询业务资格：湘证监机构字[2017]1号

投资咨询团队成员：姚兴航（投资咨询编号：Z0015370）、王志萍 （投资咨询编号：Z0015287）、黄婷莉（投资咨询编号：Z0015398）、汤剑林（投资咨
询编号：Z0017825）、曾文彪（投资咨询编号：Z0017990）、杨彦龙（投资咨询编号：Z0018274）。


