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兴 业 期 货
INDUSTRIAL  FUTURES

沪镍：沪镍上行乏力，稳健者不宜追多

产业数据周报(2019.2.18-2.22)

（本研报仅供参考，投资有风险，入市需谨慎）
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核心观点：

 宏观层面：中美贸易谈判取得进展，并计划于本周进行进一步磋商，风险偏好持续修复，而国内社融数据亮眼，情绪面来看，乐观的情

绪依旧给予风险品强力提振，然特朗普宣布进入国家紧急状态，以便绕开国会获得修筑美墨边境墙的资金，此举引起民主党不满，政治

风险较高，建议关注事态发展情形，同时关注中美华盛顿谈判、美联储纪要；

 中观层面：随着近期镍价反弹，镍铁企业利润稳定回升，前期滞后的NPI项目有望加快进度，而需求端，当前不锈钢累计的库存压力仍

未释放，限制镍价上行空间；

 微观层面：基金净多头持仓减少；

 策略建议：稳健者单边不宜追多。

 风险提示：中美情绪恶化，国际政治风险发酵。

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(%)

\ \ \ \ \ \ \ \

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(%)

\ \ \ \ \ \
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当周重点关注：

2019.2.19

(1) 欧元区2月ZEW经济景气指数

2019.2.20

(1) 美国1月新屋开工(万户)；(2) 欧元区2月消费者信心指数初值

2019.2.21

(1) 欧元区2月制造业PMI初值；(2) 美国2月16日当周首次申请失业救济人数(万人)；(3) 美国2月Markit制造业PMI初值；

(4) 美国1月成屋销售总数年化(万户)

2019.2.22

(1) 欧元区1月调和CPI同比终值
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微观市场结构：期货价格变化

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 2019/2/11 2019/2/15 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 100,920.00 97,480.00 -3440 -3.41%

伦镍 12,470.00 12,415.00 -55 -0.44%
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微观市场结构：沪镍持仓量增加

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

品种 2019/2/1 2019/2/15 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 388,658.00 446,502.00 57844 14.88%

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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微观市场结构：CFTC基金净多头持仓减少

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 2019/2/8 2019/2/1 变动

基金净多头寸(万手) 0.3679 0.9673 -0.5994

商业净空头寸(万手) 1.6960 1.3425 0.3535
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微观市场结构：波动率略走扩

 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪镍的30日、60日、90日波动率低于25分位，较上周波动率略有走扩。伦镍的

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， 较上周波动率有所走扩。

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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微观市场结构：现货升水期货

 截止2019-2-15，长江 1#镍价格97850元/吨，较上周-1250/吨，升水期货1200元/吨。回顾节后第一周，金川镍升水

下行，俄镍贴水扩大，主因节后纯镍库存增，而下游消费尚未明显恢复。节后进口窗口继续关闭，进口并无明显增

量，本周下游采购尚未明显恢复，至下半周少量电镀、合金及钢厂采购。下游元宵节后仍有补货需求，预计下周消费

陆续恢复后，金川镍升水抬升至500-700元/吨。

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5月合约升水37合约
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微观市场结构：现货进口盈利窗口偶有打开

 上周沪镍进口比值区间在8.13-8.15之间，现货进口盈利窗口偶有打开，三月进口亏损。

 若增值税降低为13%，则进口比值区间下调至7.92-7.94之间，对应的进口盈利空间打开。

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 降低增值税后镍现货进口盈利增大
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上游跟踪：镍矿港口库存下滑

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

 截至2月15日，全国所有港口的镍矿库存下降

1279万湿吨，较上周下降31万湿吨，总量折

合金属量10.7万吨，较上周下降0.28万吨。

 印尼矿企Toshida的100万湿吨镍矿出口配额

于2019年1月中旬到期，但配额未全部用完，

目前正在申请延期。
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菲律宾镍矿产量小幅增加

上游跟踪：镍矿价格持续下滑
印尼镍矿产量增速放缓

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

菲律宾镍矿价格下滑 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

上游跟踪：电解镍产量同比下滑
中国精炼镍进口增速放缓

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

中国电解镍产量同比下滑
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 目前印尼镍铁新增产能投产进度偏慢，印尼镍

铁集中投产时间或在3月份甚至二季度；

 国内山东鑫海第四个矿热炉正在烘炉，前四个

炉进度有所加快，但后四个矿热炉投产时间可

能延后至7月，中期供应压力不减。
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上游跟踪：镍铁投产进程有望加快
国内镍铁新增产能逐步投放 国内镍铁开工率下滑

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

镍铁进口同比下滑 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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下游跟踪：节后需求尚未完全重启

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

0

100000

200000

300000

400000

500000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

佛山300 佛山200 佛山400 无锡300 无锡200 无锡400

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

11000

13000

15000

17000

19000

2017-03 2017-08 2018-01 2018-06 2018-11

不锈钢利润(元/吨) 不锈钢成本(元/吨) 不锈钢价格(元/吨)

-200

0

200

400

600

0

20

40

60

80

100

120

140

2015-11 2016-07 2017-03 2017-11 2018-07

国内新能源汽车产量(万辆) 同比增速(%,右轴)  不锈钢方面，库存依然处于高位，需求仍未释

放，建议关注本周下游开工补库的进展；

 由于补贴政策的变化，短期国内新能源汽车产量

增速明显放缓，但三元电池的长线需求依然看

好。
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基建投资增速短期难有起色

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部

 近期，国家发展改革委密集批复了多个基建投资项目，涉及城市轨道、铁路、机场工程等领域，总投资规模合计逾1.3

万亿元，宏观政策稳增长意图较为明确，政策拖底令市场需求预期有所改善；

 1月社融及人民币贷款数据均大幅超预期，叠加地方债提前至1月发行，流动性宽松有望支持春节前密集批复的基建项

目顺利开工，乐观情绪升温，然项目工期较长，预计短期内对铜终端需求的实际提振较为有限。

下游跟踪：基建项目有望顺利开工
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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

库存：上期所库存继续下滑
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 截至2月15日，LME镍库存20.06万吨，较前周增加0.07万吨，截至2月1日，上期所镍库存1.22万吨，较前周减少0.04

万吨。
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宏观驱动：关注美联储纪要，美元预计震荡

 欧洲经济数据疲弱及政局扰动持续对欧元形成压力，欧元整体表现偏弱。而随着中美贸易摩擦释放积极信号，避险情

绪降温，叠加美国多项经济数据表现不佳，美元上方压力较大，同时市场对美联储加息预期仍对美元有较大影响，若

美联储态度持续维持鸽派，美元难言强势。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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宏观驱动：资金面将延续宽松状态

央行净回笼6800亿元人民币

 央行上周在公开市场连续净回笼，总计净回笼资金10635

亿，创单周净回笼量历史新高。但资金成本仍位于低位，

银行间流动性充裕。近期税缴扰动逐步加强，但对流动性

压力预计有限，资金面仍将维持平稳偏宽松。2019年1月

新增信贷3.2万亿，社融4.6万亿，均大幅超出市场预期。

新社融口径增速为10.4%，较上月上涨了0.6%。但对其是

否能持续仍存疑。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

资金成本下降
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负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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