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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】

沪镍不锈钢日内走势偏弱，基本面有所松动，宏观层面12月降息预期存疑，中美关税进展反复调整风险偏

好。镍矿方面印尼公布26年配额申报法规，新规细则趋于严格，规定矿产生产企业共可提交两次申请，若未

通过申请则没有任何生产配额。新能源方面目前处于生产消费旺季，当前市场流通偏紧，上下游整体库存水

平较低，但是实际成交情况趋于平缓，报价较前期稳定无明显上移。镍铁近期连续下调，主要受到下游需求

疲软影响，当前价格上游有一定惜售情绪，成交较差，同时镍铁较废不锈钢有一定溢价，需求受到挤压。不

锈钢方面同样震荡偏弱为主，现货成交较为疲软，下游需求淡季采购情绪较弱，部分询单11月，大多以观望

为主。目前多家大型钢厂宣布减产亏损较为严重的200系，还需关注后续减产实际走势；相较前期连续去库周

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 8.66% 5.8%

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

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

根据库存水平做空不锈钢期货来锁定利润，对冲
现货下跌风险 SS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

根据生产计划买入不锈钢远期合约，盘面提前采
购锁定生产成本 远月SS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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期上行动力不足，成本松动下不锈钢或宽幅震荡为主，等待明确信号。宏观层面美联储周中会议决定降息，

中美双方于釜山进行友好会谈均带来一定利好信号 。

【利多解读】

印度BIS认证豁免延期至年底

中美关系有所缓和

菲律宾四季度雨季将近，矿端供应或出现波动

多家大型不锈钢厂宣布减产

【利空解读】

纯镍库存高企

镍铁重心整体下移，底部支撑松动

不锈钢重新进入累库节奏

不锈钢进入需求淡季

12月降息预期存疑

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 120590 -390 0% 元/吨

沪镍连一 120980 -560 -0.46% 元/吨

沪镍连二 121110 -580 -0.48% 元/吨

沪镍连三 121380 -540 -0.48% 元/吨

LME镍3M 15250 -155 -0.44% 美元/吨

成交量 98491 -622 -0.63% 手

持仓量 112517 4620 4.28% 手

仓单数 31388 -144 -0.46% 吨

主力合约基差 -160 810 -83.5% 元/吨

source：同花顺,南华研究,SMM,wind

最新值 环比差值 环比 单位

不锈钢主连 12655 -70 -1% 元/吨

不锈钢连一 12725 -80 -0.62% 元/吨

不锈钢连二 12765 -55 -0.43% 元/吨

不锈钢连三 12710 -80 -0.63% 元/吨

成交量 119880 14829 14.12% 手

持仓量 82014 -7079 -7.95% 手

仓单数 73657 -120 -0.16% 吨

主力合约基差 645 80 14.16% 元/吨

source：同花顺,南华研究,SMM

单位：吨 最新值 较上期涨跌

国内社会库存 48802 1094

LME镍库存 251640 -66

不锈钢社会库存 946.8 0.4

镍生铁库存 29062 -174

source：SMM,南华研究,同花顺
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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

24/02 24/04 24/06 24/08 24/10 24/12 25/02 25/04 25/06 25/08
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175000

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

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

12000

13000

14000

15000

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

100000

120000

140000

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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Ni≥14%印尼高镍生铁(到港含税)平均价

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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