
.

镍&不锈钢：多空交织，跟随大盘走势较多
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沪镍区间预测

不锈钢区间预测

沪镍风险管理策略

不锈钢风险管理策略

【核心矛盾】

日内沪镍走势震荡，基本面改善有限，宏观层面九月降息预期回暖；美元指数有所下跌，有色有所提振，基

本面无明显逻辑变动。印尼预计九月第一期基准价小幅下调，升水坚挺。菲律宾周内部分矿区装运有降雨，

后续九月整体有降雨预期，整体影响有限。镍铁方面日内持续坚挺，供给挺价延续，镍铁最新大单多以940以

上一线成交。新能源链路盐厂近期相对较为强势，MHP市场流通偏紧，部分贸易商缺货上调系数；新能源汽

车销量持续强势，后续支撑仍存。不锈钢方面日内同样震荡走势，现货部分探涨，接近九十月需求旺季，关

价格区间预测 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位

11.8-12.6 15.17% 3.2%

source：南华研究,wind

价格区间预测 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位

1.25-1.31 9.27% 1.8%

source：南华研究,wind,同花顺

行为导向 情景分析 策略推荐 套保工具 买卖方向 套保比例 策略等级（满分
5）

库存管理
产品销售价格下
跌，库存有减值

风险

根据库存水平做空沪镍期货来锁定利润，对冲现
货下跌风险 NI主力合约 卖出 60% 2

卖出看涨期权 场外/场内期权 卖出 50% 2

采购管理
公司未来有生产
采购需求，担心
原料价格上涨

根据生产计划买入沪镍远期合约，盘面提前采购
锁定生产成本 远月NI合约 买入 依据采购计划 3

卖出看跌期权 场内/场外期权 卖出 依据采购计划 1

买入虚值看涨期权 场内/场外期权 买入 依据采购计划 3

source：南华研究
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注情绪走势。宏观层面持续关注九月降息预期以及美元指数走势。美国钢铁协会致函白宫要求干预英美资源

向五矿资源出售巴西镍矿。

【利多解读】

印尼APNI拟重新修订HPM公式，拟加入铁钴等元素

印尼将镍矿配额许可周期从三年缩短为一年

雅鲁藏布江水电站建设或提升不锈钢需求

九月降息预期增加

【利空解读】

不锈钢进入传统需求淡季，去库缓慢

纯镍库存高企

镍矿季节性库存上升，底部支撑有所松动

中美关税扰动仍存

韩国拟对我国热轧实施反倾销税

镍盘面日度

不锈钢盘面日度

镍产业库存

最新值 环比差值 环比 单位

沪镍主连 120990 0 0% 元/吨

沪镍连一 120990 -770 -0.63% 元/吨

沪镍连二 121110 -780 -0.64% 元/吨

沪镍连三 121300 -740 -0.64% 元/吨

LME镍3M 15300 110 -0.61% 美元/吨

成交量 129831 0 0.00% 手

持仓量 92205 0 0.00% 手

仓单数 22013 -12 -0.05% 吨

主力合约基差 -1060 -560 112.0% 元/吨

最新值 环比差值 环比 单位

不锈钢主连 12850 0 0% 元/吨

不锈钢连一 12850 0 0.00% 元/吨

不锈钢连二 12915 -5 -0.04% 元/吨

不锈钢连三 12980 5 0.04% 元/吨

成交量 121866 0 0.00% 手

持仓量 127116 0 0.00% 手

仓单数 100431 -420 -0.42% 吨

主力合约基差 620 0 0.00% 元/吨

单位：吨 最新值 较上期涨跌

国内社会库存 40872 -1019

LME镍库存 209676 456南
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不锈钢社会库存 928.8 -4.6

镍生铁库存 33111 -304

镍内外盘走势

source：同花顺,南华研究

元/吨 沪镍期货主力合约收盘价 期货收盘价：LME镍（3个月）：电子盘
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不锈钢主力合约

source：同花顺,南华研究

元/吨 不锈钢期货主力合约收盘价
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source：SMM,南华研究

元/吨 镍豆-平均价 1#进口镍-平均价 SMM 1#电解镍-平均价
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上期所镍仓单库存季节性

source：同花顺,南华研究
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菲律宾红土镍矿1.5%(FOB)

source：SMM,南华研究

美元/湿吨 菲律宾红土镍矿1.5%(FOB)-平均价
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中国港口镍矿库存分港口季节性

source：SMM,南华研究
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中国一体化MHP生产电积镍月度利润率季节性

source：SMM,南华研究
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生产硫酸镍利润率-分原料

source：SMM,南华研究

% MHP 高冰镍 镍豆
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电池级硫酸镍较一级镍豆溢价

source：SMM,南华研究

元/镍吨 电池级硫酸镍较一级镍（豆）溢价
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中国8-12%镍生铁出厂价_全国平均

source：SMM,南华研究

元/镍点 8-12%高镍生铁(出厂价)-平均价
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source：SMM,南华研究

元/镍点 Ni≥14%印尼高镍生铁(到港含税)：平均价
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中国304不锈钢冷轧卷利润率季节性

source：SMM,南华研究
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