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核心观点：

 美元高位运行：本周美国方面关键数据相对依然较少，预计本周非美货币的动态仍将成为美元走势的主导，目前来看，非美货币短期内

难以摆脱弱势，美元有望延续震荡偏强态势。

 去库格局延续：消息面较为清淡，基本格局不变，镍铁产量受环保限产，对印尼不锈钢坯的反倾销调查推动下游不锈钢需求转好，库存

方面，由于进口盈利窗口持续打开，港口库存继续增加，然对国内库存并无明显冲击，LME、上期所库存均维持降幅，去库化过程延续，

现货货源偏紧局面不变，而宏观面，由美国制裁多个国家令避险情绪升温，美元预计维持高位，但这并非当前主要矛盾，综合考虑，沪

镍前多继续持有。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 目标价格(差) 止损价格(差) 收益(%)

投机 NI1811 B 113770 2018/8/10 3星 117000 111000 0.4%

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。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

套期保值 NI1811 买保 113770 2018/8/10 70%
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1.1 行情回顾：价格变化

SHFE镍 LME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

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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品种 2018/8/3 2018/8/10 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 109,810.00 113,940.00 4130 3.76%

伦镍 13,510.00 13,805.00 295 2.18%



第 4 页

1.2 行情回顾：SHFE&LME持仓变动

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

品种 2018/8/3 2018/8/10 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 500,822.00 474,890.00 -25932 -5.18%

SHFE镍持仓 LME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 行情回顾：CFTC镍持仓变动

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

商业净空头持仓 基金净多头持仓

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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品种 2018/8/3 2018/7/27 变动

基金净多头寸(万手) 1.8177 1.9171 -0.0993

商业净空头寸(万手) 1.2625 0.0567 1.2058



第 6 页

1.3 波动率：沪镍、伦镍波动率均收窄

 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪镍的30日波动率位于25分位与50分位之间， 60日、90日波动率低于25分位，

较上周波动率略有收窄。伦镍的30日、 60日、90日波动率位于25分位与50分位之间，较上周波动率有所收窄。

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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1.4 价差结构：镍现货升水期货

 截止2018-8-10，长江 1#镍价格114550元/吨，较上周+3750元/吨，升水期货1290元/吨，升水幅度走扩。现货市场，

金川、俄镍价差从上周1100元/吨扩大至1700元/吨左右，主要因近期大量三元前驱体工厂大量抛售镍豆，下游钢厂大

量接手镍豆，挤占俄镍需求，因此在盘面走低的情况下，俄镍升水未提升，同时，金川公司预期后期镍价上涨，惜售

挺价，现货市场金川镍货源仍然比较紧缺。成交方面，由于前周镍价下跌，下游钢厂已积极补库，而上周镍价不断走

高，对于后市持观望态度，整周成交一般。

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

镍现货升水期货 沪镍1月合约升水11月合约
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1.5 沪伦比：现货进口盈利，三月进口由亏转盈

 上周沪镍进口比值区间在8.16-8.19之间，现货进口盈利窗口持续打开，三月进口由亏转盈。

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

镍现货进口盈利 镍三月进口偶有盈利

-16000

-12000

-8000

-4000

0

4000

8000

6.6

6.9

7.2

7.5

7.8

8.1

8.4

8.7

16/03 16/06 16/09 16/12 17/03 17/06 17/09 17/12 18/03 18/06

现货进口盈亏(元/吨) 沪伦比-NI现货实际比值

沪伦比-NI进口比值

-10000

-6000

-2000

2000

6000

10000

6.8

7.1

7.4

7.7

8.0

8.3

8.6

16/03 16/06 16/09 16/12 17/03 17/06 17/09 17/12 18/03 18/06

三月进口盈亏(元/吨) 沪伦比-NI三月实际比值
沪伦比-NI进口比值



第 9 页

2.1  利率：货币政策将维持中性偏宽松状态

 上周央行未开展逆回购操作，已是连续第十七个单日暂停。但市场流动性维持充裕，7月央行虽然缩减SLF操作但增加

MLF操作，下半年货币政策边际放松方向不变，预计宽松将延续。

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

央行上周公开市场累计净回笼2100亿元 保持稳健中性的货币政策
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2.2  汇率：预计本周美元延续震荡偏强态势

 上周非美市场可谓一片狼藉，从被无协议脱欧风险骤升备受打击的英镑开始，到重塑的新西兰联储加息预期导致的大

跌的纽元，再到因后半周土耳其危机发酵暴跌的欧元与里拉，再到受美国制裁而大幅下挫的卢布，最后再到鸽派澳联

储表态雪上加霜的澳元，非美货币纷纷出现暴跌，美元得到显著的间接提振；而创2008年9月以来最大同比涨幅的美

国核心CPI同比更是锦上添花，美元一举突破96点关口；本周美国方面关键数据相对依然较少，预计本周非美货币的动

态仍将成为美元走势的主导，目前来看，非美货币短期内难以摆脱弱势，美元有望延续震荡偏强态势。

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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3.1 供应端展望

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

 随着上周进口盈利窗口的持续打开，港口库存

增加，截止上周五，全国所有港口的镍矿库存

增至1153 万湿吨，较上周增加73 万湿吨，总

量折合金属量9.6万吨，较上周增0.6万吨。



第 12 页

菲律宾镍矿产量继续增加

3.1 供应端展望
印尼镍矿产量继续增加

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

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

菲律宾镍矿价格持稳 印尼镍矿价格持稳

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中国精炼镍产量增速放缓

3.1 供应端展望
中国精炼镍进口维稳

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

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 生态环境部发言将继续开展中央环保督察“回

头看”，镍铁供应或继续受限。
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3.1 供应端展望
国内镍铁产量增速放缓 国内镍铁开工率高于去年

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

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

镍铁进口仍未释放 国内镍铁价格维稳

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.1 需求端展望

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

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 随着印尼当地不锈钢产投产，基建投资预期的改

善，以及国内反倾销调查的开展，预计进口不锈

钢对国内市场冲击受限，国内不锈钢厂开始积极

运作，需求转好；

 新能源汽车催生了三元电池的快速发展，硫酸镍

增长较为确定。

不锈钢库存有所累积 不锈钢生产成本倒挂

新能源汽车产量
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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

3.3 库存
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 截至8月10日，LME镍库存24.95万吨，较前周减少0.37万吨，上期所镍库存1.88万吨，较前周减少0.01万吨。
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同业观点：

多头核心逻辑 空头核心逻辑

同业观点

 国内外交易所库存继续明显减少，库存去化过程延
续，镍仓单延续下降格局，现货货源偏紧格局未改，
对镍产品价格形成支撑；

 短期利空因素主要集中在国内镍铁新增产能以及进
口窗口打开之后精炼镍对国内的补充，但是在全国
各地接连不断的环保态势下，未来镍生铁增量或有
限，并且窗口打开俄镍流入，并没有看到国内库存
明显回升，并且从全球精炼镍供需角度看，缺口依
旧存在；

 原生镍供应增量有限，而下游不锈钢通过提高废不
锈钢的使用比例来修复利润，维持3系不锈钢产量的
增长，而废不锈钢主要是对镍铁的替代，而精炼镍
的供需面仍偏好；

 虽然最近对宏观经济担忧加大，但全球对不锈钢仍
旧强劲需求，同时电池行业快速增长，未来几年全
球镍供应仍旧短缺；

 电解镍库存延续下滑态势；
 需求方面，不锈钢成交清淡，但对印尼不锈钢坯反

倾销推动不锈钢价格弱势反弹。

 镍铁镍矿方面，上周镍矿整体持平，港口库存上周增加
53万吨，镍矿供应较为充沛；

 下周逐步临近贸易商时间节点，另外，美国落井下石的
对土耳其征收重关税，使得全球信贷担忧蔓延；

 美国对产自土耳其的钢铝产品关税提高一倍，土耳其里
拉惨遭血洗，全球多个经济体受到贸易战的影响，宏观
不确定性增强；

 本周中国公布的CPI数据同比上涨2.1%，超出预期值和
前值，但PPI同比上涨4.6%，高于预期值但环比、同比
涨幅均有所回落，下半年可能面临下行压力；

 美国方面，7月核心CPI同比上涨2.4%，潜在趋势继续走
强，市场分析称通胀压力稳步上升，使美联储有望逐步
提高利率，支撑美元走强突破96一线，沪镍承压。
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