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贸易战情绪暂缓，沪镍主力大幅上扬

7 月 12 日，中美贸易战引发的恐慌情绪有所缓解，且 6 月环保检查继续影响 NPI 产量，下

游不锈钢由于成本降低，产量得到修复，整体基本面表现较强。今日沪镍主力 1809 合约开

于 111630 元/吨，日 K 线收于大阳线，收盘价为 147500 元/吨，大幅上涨 3.61%，持仓量增

加 1.5 万手至 34.1 万手，成交量增加 12 万手至 116.3 万手。

图 1：沪锡主力日线图
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宏观数据良好，中美贸易战情绪暂缓

据上海有色网报道，特朗普政府美国时间 7 月 10 日发布了一份关于对价值 2000 亿美元

的中国商品征收 10%的关税清单，中美贸易战再次升级。目前，市场恐慌情绪已有所缓解，

今日沪镍主力重心大幅上移。中美贸易战主要对中国镍下游消费产生较弱影响，以不锈钢行

业为例。据 SMM 统计，2017 年中国不锈钢出口量 395 万吨(占中国总产量的 15%左右)，出

口至美国的占比仅 1.5%左右。美国不锈钢产量 275.4 万吨，可以通过提高自身产量来填补中

国进口量的缺失。而至于美国针对进口商品额外关税征税对中国国内不锈钢需求的减弱影响

存在，主要表现在对电子产品、医疗设备、电视机等主要加征关税类商品的不锈钢用量端产

生一定压制，继而影响全年国内不锈钢消费量，再传导到镍需求端。但是今年全年国内及海

外原生镍供应缺口确定，镍价仍然长期处于上涨通道内。而前段时间镍价的回暖也说明了受

贸易战的影响较小，沪镍行情或将回归于基本面的供需走势。

菲律宾印尼产量下降，提振镍价走势

自 2013 年以来印尼、菲律宾镍矿产量均有所下降(过度开采、环境问题及政策影响下)，

2017 年印尼镍矿稍有回升。按照占全球比例上看，2011 年-2017 年印尼、菲律宾全球产量



占比“此消彼长”，印尼产量下降趋势较明显。印尼 2017 年放开出口，但是有出口配额和

品位限制，2017 年的整体出口量也不到 500 万吨但两国仍是全球镍矿来源的主力国家。据

上海有色网报道，镍矿石开采行业协会的负责人在 7 月 10 日称，菲律宾镍矿石出口在今年

可能最多减少达 17%，主因价格不理想所打压。菲律宾是仅次于印尼的全球第二大镍矿石供

应国，有很大部分的产出出口至中国。菲律宾总统杜特尔特此前曾称，他将很快宣布暂停该

国矿业生产，因这些矿业生产活动给菲律宾生态环境带来损害。 菲律宾目前有 50 座在运作

的矿场，其中有 30 座用于开采镍矿石。但该行业对菲律宾 GDP 的贡献不足 1%，900 万公顷

的面积中只有 3%被政府认证为有较高矿储藏量。菲律宾的镍矿石出口量的大幅减少，短期

内或有利于镍价的走势。

境内外库存持续减少，利好镍价

图 2：LME 镍库存走势 图 3：上期所镍库存走势

数据来源：同花顺

内盘方面，上海期货交易所镍日仓单数据自 2018 年初开始呈现明显下降趋势，除去 1

月份由于此前进口窗口大幅度打开的因素影响，库存在当时出现回升。2 月份开始，仓单持

续下降，2-6 月份，上期所月度平均降幅为 0.43 万吨。 截至 7 月 10 日为止，镍库存已连

续四周呈明显下降的趋势，同比减少 7450 吨至 19734 吨。

外盘方面，虽然市场曾有质疑库存增加的言论，但是LME库存整体上呈明显大幅度下降

的趋势，途中虽有轻微回升等情况，但是持续时日均比较短，1-6月份，LME库存月度平均降

幅为1.56万吨。截止7月10日为止，LME镍库存同比大幅减少15000吨至263994吨。

整体上来看，两大期货交易所的显性库存均呈下降的态势，降幅近2万吨/月。



后市展望：

总体上看，由于 6 月份环保检查的影响，大部分停产的镍铁厂尚未大幅恢复生产，短期

内对镍价形成了有力的支撑。另外，近期 LME 和国内镍库存持续大幅减少，现货供应的偏

紧现状和宏观情绪缓解等因素将提振镍价走势，预计沪镍短期内将维持震荡偏强态势，仅供

参考。
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