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新能源热度不减，沪镍多单持有 

 有色金属（镍）策略周报                          2017-12-04 

核心观点： 

  国内宏观：11 月官方制造业 PMI 超市场预期较前月上行 0.2 个百分点至

51.8，意味着经济较前月略有好转。国际宏观：税改落地有望带动全球经

济复苏，拉动有色金属下游需求。流动性：本周月初，资金面扰动因素不

多。美元：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最

终落地的时间和版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长

期美元可能随税改落地，出现“买预期，卖现实”的现象，因此对美元处

于牛市尾端的判断不变。人民币：结汇盘压制，购汇盘托底的交易逻辑下，

美元兑人民币预计仍将运行于当前区间。 

 供给：受近期港口工人罢工以及天气不佳影响，印尼镍矿出货量有所下降，

菲律宾进入雨季后，部分地区供应极少，上周国内七大港口镍矿库存再降

5 万湿吨，且未来印尼部分矿山可能面临取消镍矿出口配额的风险，因此

镍矿供给有望继续受限。 

 需求：下游消费或随黑色系走强有所回暖。此外，钴价连续大涨推升新能

源热度。 

 库存：上周 LME 镍库存减少 2262 吨至 38.01 万吨，上期所镍库存减少

1082 吨至 4.23 万吨。 

交易策略： 

 单边策略：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最终落

地的时间和版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长期美元可

能随税改落地，出现“买预期，卖现实”的现象，因此对美元处于牛市尾端的

判断不变。此外，税改落地有望带动全球经济复苏，拉动有色金属下游需求。

受近期港口工人罢工以及天气不佳影响，印尼镍矿出货量有所下降，菲律宾进

入雨季后，部分地区供应极少，且未来印尼部分矿山可能面临取消镍矿出口配

额的风险，因此镍矿供给有望继续受限，而下游消费或随黑色系走强有所回暖，

叠加钴价连续大涨推升新能源热度，预计镍价延续反弹势头，NI1805 多单继

续持有。 

 套保策略：镍价延续反弹势头，适当增加 NI1805 买保比例。 

兴业期货研究咨询部 

有色金属组 

郑景阳 

021-80220262 

zhengjy@cifutures.com.cn 

更多资讯内容 

请关注本司网站 

http://www.cifutures.com.cn         
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一、周度行情回顾 

1.1、量价关系：镍价回落 

图 1 镍价变动 

品种 2017/11/27 2017/12/4 周涨跌 周涨跌幅 

沪镍 95500 90600 -4900 -5.13% 

伦镍 12035 11315 -720 -5.98% 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

  
图 2SHFE 镍  图 3LME 镍 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 4 沪镍持仓变动 

品种 2017/11/27 2017/12/4 周涨跌 周涨跌幅 

沪镍 689132 703440 14308 2.08% 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 5SHFE 镍持仓  图 6LME 镍持仓 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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1.2、波动率：处历史偏高水平 

根据有色金属的波动率监测结果，目前沪镍的 30 日、60 日、90 日波动率均位于 75

分位以上，波动率处历史偏高水平。伦镍的 30 日、90 日、60 日波动率位于 75 分位以上，

波动率处历史偏高水平。 

图 7SHFE 镍波动率  图 8LME 镍波动率 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.3、价差结构：近月帖水缩小 

截止 2017-12-1，SMM 1#电解镍现货价格为 89825 元/吨，较前周下跌 5175 元/吨，

较近月合约升水 175 元/吨，周一期镍跳水大跌，下游企业恐跌，采购谨慎，周中镍价继续

下行，下游钢厂等逢低采购，贸易商亦有补货，后半周，市场成交情况一般，适逢月底结账，

部分商家未有成交，整周市场成交活跃度尚可，当周金川下调镍价 4600 元至 90200 元/吨。 

图 9 沪镍现货升水 175 元/吨  图 10 沪镍近月贴水缩小 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.4、沪伦比：现货进口盈利扩大，三月进口盈利缩小 

上周沪镍进口比值区间在 8.03-8.05 之间，现货进口盈利扩大，三月进口盈利缩小。 

图 11 镍现货进口盈亏  图 12 镍三月进口盈亏 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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二、宏观动态 

2.1、国内宏观：经济较前月略有好转 

11 月中国官方制造业 PMI 为 51.8，预期 51.4，前值 51.6。 

11 月官方制造业 PMI 超市场预期较前月上行 0.2 个百分点至 51.8，意味着经济较前月

略有好转。供给方面，此前市场普遍预期的因采暖季限产导致的生产收缩现象未能兑现，生

产活动明显扩张。需求方面，新订单指数回升 0.7 个百分点至 53.6，录得年内次高，表明

总需求正在扩张。 

图 13 11 月中国官方制造业 PMI 为 51.8  图 14 新订单指数回升 0.7 个百分点至 53.6 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

2.2、流动性：资金面扰动因素不多 

上周资金面整体平衡，月末波澜不惊，平稳度过。月末财政支出助力，而央行上周公开

市场小幅净回笼 400 亿，其中 63 天逆回购 400 亿，前 4 天每天 100 亿。 

本周月初，资金面扰动因素不多，公开市场到期接近 1 万亿，月内首笔 MLF 到期，预

计将超量续作，利率可能暂时处于低位。 

图 15 上周央行公开市场操作 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 16 DR007  图 17 SHIBOR 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

2.3、汇率：美元出现“买预期，卖现实” 

美元：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最终落地的时间和

版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长期美元可能随税改落地，出现“买

预期，卖现实”的现象，因此对美元处于牛市尾端的判断不变。 

人民币：结汇盘压制，购汇盘托底的交易逻辑下，美元兑人民币预计仍将运行于当前区

间。 

图 18 美元指数  图 19 美元兑人民币 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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三、供需面展望 

3.1、供应端 

图 20 菲律宾镍矿价格  图 21 镍矿进口 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 22 镍矿港口库存  图 23 镍铁产量及开工率 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

图 24 镍铁进口  图 25 镍铁价格 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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3.2、需求端 

图 26 不锈钢价格  图 27 不锈钢库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

3.3、库存 

图 28SHFE 镍库存  图 29LME 镍库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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四、策略跟踪及展望 

单边策略：美国参议院以 51 票对 49 票通过了共和党税改法案，但税改最终落地的时

间和版本仍有悬念，税改不断接近落地有望提振美元，但中长期美元可能随税改落地，出现

“买预期，卖现实”的现象，因此对美元处于牛市尾端的判断不变。此外，税改落地有望带

动全球经济复苏，拉动有色金属下游需求。受近期港口工人罢工以及天气不佳影响，印尼镍

矿出货量有所下降，菲律宾进入雨季后，部分地区供应极少，且未来印尼部分矿山可能面临

取消镍矿出口配额的风险，因此镍矿供给有望继续受限，而下游消费或随黑色系走强有所回

暖，叠加钴价连续大涨推升新能源热度，预计镍价延续反弹势头，NI1805 多单继续持有。 

套保策略：镍价延续反弹势头，适当增加 NI1805 买保比例。 

图 30 投机策略跟踪 

类型 合约 方向 入场点位 首次推荐日 评级 目标价格 止损价格 收益(%) 

单边 NI1805 多 91810 2017-12-04 3 星 100000 91000 0.00 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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