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镍&不锈钢：日内持续回调，基本面无明显变动
9月3日风险管理日报
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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】

日内沪镍不锈钢持续回调前期涨幅，美元指数走势反弹同样压制镍价；基本面方面印尼九月第一期基准价镍

矿小幅下调，其他镍产品基本持稳，MHP基准价受需求影响有一定程度上行。菲律宾周内部分矿区装运有降

雨，且九月有降雨预期，但是目前整体影响有限。镍铁方面日内持续坚挺，供给端挺价延续，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。不锈钢方面日内有所回调，现货跟随盘面灵活让利调整，下行区间

现货成交较少，观望为主；不锈钢连续数周库存有所去库，预计九十月旺季需求回暖。宏观层面持续关注九

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 9.15% 6.7%

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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月降息预期以及美元指数走势。消息面印尼暴乱罢工持续扰动市场情绪，现已有所消散；欧盟不锈钢关税不

确定性增加，出口或受阻。

【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

不锈钢连续数周去库

【利空解读】

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

欧盟不锈钢关税不确定性有所上升

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 121790 0 0% 元/吨

沪镍连一 121790 -740 -0.60% 元/吨

沪镍连二 121900 -830 -0.68% 元/吨

沪镍连三 122130 -750 -0.68% 元/吨

LME镍3M 15295 55 -0.61% 美元/吨

成交量 125550 0 0.00% 手

持仓量 84729 0 0.00% 手

仓单数 21860 -96 -0.44% 吨

主力合约基差 -905 -705 352.5% 元/吨

最新值 环比差值 环比 单位

不锈钢主连 12915 0 0% 元/吨

不锈钢连一 12915 -45 -0.35% 元/吨

不锈钢连二 12985 -45 -0.35% 元/吨

不锈钢连三 13030 -45 -0.34% 元/吨

成交量 87549 0 0.00% 手

持仓量 86864 0 0.00% 手

仓单数 99616 -540 -0.54% 吨

主力合约基差 655 45 7.38% 元/吨

单位：吨 最新值 较上期涨跌

国内社会库存 39470 -1402
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LME镍库存 214230 3996

不锈钢社会库存 928.8 -4.6

镍生铁库存 29266.5 -3844.5

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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镍现货平均价

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

24/02 24/04 24/06 24/08 24/10 24/12 25/02 25/04 25/06 25/08
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160000

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

21/12 22/06 22/12 23/06 23/12 24/06 24/12 25/06

1000

1200

1400

1600

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



中国304不锈钢冷轧卷利润率季节性

source：SMM,南华研究

%
2021 2022 2023 2024 2025

02/01 03/01 04/01 05/01 06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01

-20

0

20

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货


