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核心观点：

 宏观层面：国内方面，中国4月工业产出、投资、消费等经济数据全面低于预期，经济复苏情况仍有待观察；国际方面，中美互征关税，

贸易紧张局势不断升级，国际贸易不确定性增加，全球经济增长前景黯淡；美国4月零售销售月率及工业产出数据低于预期，消费者与

企业对市场现状及未来的担忧加剧，美国二季度经济动能或继续放缓，经济韧性下滑；

 中观层面：供应端，鑫海镍铁新增产能全部投产，内蒙古奈曼经安镍铁或于8月底出铁，供应端依然宽松，而需求端，300系不锈钢库

存创新高，而终端需求始终未见起色，基本面疲软格局延续；

 微观层面：CFTC基金净多头持仓减少；

 策略建议：沪镍前空继续持有；

 风险提示：鑫海及印尼德龙不锈钢项目提前落地。

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(%)

单边 NI1906 S 101080 2019/4/15 ★★★ 94000 104000 3.73

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 NI1906 卖保 101080 2019/4/15 70 /
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当周重点关注：

2019.5.21

(1) 22:00美国4月成屋销售总数年化(万户)

2019.5.23

(1) 17:00欧元区5月制造业PMI初值；(2) 20:30美国5月18日当周首次申请失业救济人数(万人)；(3)21:45美国5月Markit

制造业PMI初值；(5)22:00美国4月新屋销售(万户)

2019.5.24

(1) 22:00美国4月扣除飞机非国防资本耐用品订单环比初值；(2) 20:30美国4月耐用品订单环比初值



第 4 页

品种 2019/5/10 2019/5/17 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 95,810.00 98,090.00 2280 2.38%

伦镍 11,960.00 12,000.00 40 0.33%
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微观市场结构：期货价格变化
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：沪镍持仓量下滑

品种 2019/5/10 2019/5/17 周涨跌 周涨跌幅

沪镍 581,048.00 551,026.00 -30022 -5.17%
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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

商业净空头持仓 基金净多头持仓
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

品种 2019/5/10 2019/5/3 变动

基金净多头寸(万手) -0.7018 0.3619 -1.0638

商业净空头寸(万手) 1.7528 0.9743 0.7785
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微观市场结构：沪镍波动率缩窄

 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，波动率小幅缩窄。伦镍的30日、

60日、 90日波动率均低于25分位，波动率较上周波动率有所走扩。

SHFE镍波动率 LME镍波动率
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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2019-5-17当周，周一由于价格大幅下跌，下游开始入市采购。基本多是低于市场升水的贸易商以及大贸易商出

货还可以，其他贸易商反馈成交平平。当周俄镍成交相对活跃，升水稳定，且货源表现不多。而金川镍整周成交相对

清淡，金川升水不断下调，提振部分贸易商拿货，当周绝对价格较高导致下游多在观望。

镍现货升水期货 沪镍5月合约升水7月合约
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：现货进口盈利窗口打开

 上周沪镍进口比值区间在8.07-8.12之间，现货进口盈利窗口打开，三月进口偶有盈利。

镍现货进口盈利 三月进口偶有盈利
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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上游跟踪：镍矿港口库存增加
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镍矿港口库存

 2019年5月17日当周全国所有港口的镍矿库存

增至1220万湿吨，较上周增3万湿吨，总量折

合金属量10.3万吨，较上周增0.03万吨。其中

全国七大港口镍矿库存1008万湿吨，较上周增

2万湿吨；

 2019年3月国内镍矿进口量为274.1万吨，同

比减少6.8%。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部



第 11 页

菲律宾镍矿产量小幅增加

上游跟踪：镍矿价格环比下滑
印尼镍矿产量增速放缓

菲律宾镍矿价格下滑 印尼镍矿价格下滑

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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中国精炼镍产量增速回升

上游跟踪：电解镍产量同比增加
中国精炼镍进口增速放缓

中国电解镍产量同比增加
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 印尼某镍生铁工厂将于近期安排一台33000KVA矿热炉检修，预计持续

50天，共影响金属量约830金属吨（500金属吨/月）；

 华东一低镍铁工厂计划复产，近期入市询原料低镍高铁矿的价格；

 华东镍生铁工厂或于近期安排其两台33000KVA矿热炉检修。该工厂共

5台33000KVA，目前4台在产，一台正在检修的矿热炉预计将于6月初

恢复生产。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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上游跟踪：镍铁中期供应压力较大
国内镍铁新增产能逐步投放 国内镍铁开工率上行

镍铁进口同比大增 国内镍铁价格维稳
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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下游跟踪：300系不锈钢库存创新高
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 不锈钢库存继续上升， 300系库存再创新高，库存压力

较大；新增产能方面，山东鑫海200万吨300系不锈钢

产能可能延后到年底或明年；

 2019年4月国内新能源汽车产销量分别为10.2万辆和

9.7万辆，同比上涨25%和18.1%，新能源汽车销量继

续大幅增加，令硫酸镍需求改善，中长期支撑镍价。

不锈钢库存 不锈钢成本倒挂

新能源汽车产量

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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下游跟踪：制造业需求改善有限

 家电方面，由于出口有所增长，叠加“家电补贴2.0”政策进入实操阶段，家电需求预期或有所改善；

 然由于前两年推出的购置税优惠政策提前透支了需求，同时国内外经济下行压力较大，中国汽车产销持续低迷，中国

1~4月汽车销量同比减少12.1％，去年同期为同比增加4.8％。

家电内销未见其起色

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

汽车产销同比仍处弱势

-20

-10

0

10

20

30

40

15/02 15/08 16/02 16/08 17/02 17/08 18/02 18/08 19/02

空调累计产量同比(%) 冰箱累计产量同比(%)

洗衣机累计产量同比(%)

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

16/03 16/09 17/03 17/09 18/03 18/09 19/03

国内汽车销量累计同比(%，右轴)

国内汽车产量累计同比(%，右轴)



第 16 页

库存：上期所库存略减少
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 截至5月17日，LME镍库存16.44万吨，较前周减少0.52万吨，上期所镍库存0.88万吨，较前周减少0.03万吨。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2018/12/28：
中国将重新采购美国300万
吨大豆

2019/1/7：
中美代表在京展开为
期两天的经贸磋商，
议题包括非关税措施、
知识产权、农业和工
业产品采购

2019/1/17：
国务院副总理刘鹤将于1月
30日至31日应邀访美，就
中美经贸问题进行磋商

2019/2/14：
中国副总理刘鹤2
月14日至15日将
在北京与美国贸易
代表Lighthizer、
财长努钦举行新一
轮经贸磋商

2019/2/25：
第七轮中美经贸高级
别磋商结束，美国延
后对华加征关税

2019/3/28-3/29：
中美第八轮经贸高级
别磋商在京举行，双
方讨论了协议有关文
本，并取得新的进展

2019/4/3-4/5：
第九轮中美经贸高级别磋
商在华盛顿举行，双方决
定就遗留的问题通过各种
有效方式进一步磋商

2019/4/30-5/1：
第十轮中美经贸高级别
磋商在京举行，双方按
照既定安排，将于下周
在华盛顿举行第十一轮
中美经贸高级别磋商。

宏观驱动：中美贸易关系再陷僵局

 2019年5月10日起，美国对从中国进口的2000亿美元清单商品加征的关税税率由10%提高到25%。而后中国采取反制

措施，商务部于13日决定，自2019年6月1日起，对已实施加征关税的600亿美元清单美国商品中的部分，提高加征关

税税率。中美两国贸易摩擦再次升级，互征税不是结局。美国于16日凌晨美国总统特朗普签署行政令，宣布国家进入

紧急状态！以“科技网络安全”为由，美国商务部将华为公司及其70家附属公司列入出口管制“实体名单”!  

 中美间摩擦不是一朝一夕可以解决，短期内，中美间互加关税将导致外需走弱，中国出口下滑，或对国内经济形成拖

累。但长远看，中国可以在逆势中转变经济增长方式，提升内生竞争力，逐渐降低对外依存度。

2019/5/9-5/10：
美国于10日对2000亿美元中国
商品加征关税。第十一轮中美
经贸高级别磋商在华盛顿举行，
未出现谈判破裂的情况，并透
露将于北京进行下一轮谈判。

2019/5/13：
自2019年6月1日起，
对已实施加征关税的
600亿美元清单美国
商品中的部分，提高
加征关税税率。
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宏观驱动：因避险情绪走强，美元高位震荡

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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美国5月11日当周首次申请失业救济人数(万人)21.2，
低于预期22，及前值22.8

美元表现强势

 避险情绪叠加美国经济数据表现较强，美元指数

上周表现强劲。非美货币中日元等避险货币表现

尚可，其余多数表现疲弱。英国脱欧、意大利财

政预算风险等因素，英镑及欧元表现最为弱势。

美国5月密歇根大学消费者信心指数初值102.4，
远高预期及前值97.2
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宏观驱动：4月经济数据不佳，5月仍需时间验证

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 4月制造业与房地产投资出现了显著的分化，房地产投资增

速小幅上升，继续展现出韧性，但制造业投资增速下降至有

数据以来的低点。

 在增值税调整落地之后，工业增加值增速向2018年第四季

度的水平回归。

 社会消费品零售增速因节假日错位而显著回落。我们认为无

需对消费增长过于悲观，5月节假日增加将提振社零增速。

工业增加值大幅回落

投资增速平稳
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宏观驱动：资金流动性有望整体保持平稳

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 上周公开市场有500亿元逆回购和1560亿元MLF到期，央行超量续作2000亿元MLF；5月15日，县域农商行降准第一

次操作实施落地，释放资金约1000亿元。本周公开市场无逆回购到期，税期高峰因节假日影响顺延至本周初，流动性

将受到一定扰动。央行大概率通过公开市场操作适度投放流动性，继续维持流动性合理充裕，资金面有望整体保持平

稳。

资金成本下降上周央行公开市场净回笼500亿元
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Disclaimer--免责声明

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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