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⚫ 主要结论： 

行情方面，沪镍主力合约 2507，2025年 5月 22日收于 123540元/吨，本月

镍价整体呈震荡走势。 

宏观层面，当地时间 5月 10日至 11日，中美经贸中方牵头人、国务院副总

理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特和贸易代表格里尔在瑞士日内瓦举

行中美经贸高层会谈。双方围绕落实今年 1 月 17 日中美元首通话重要共识进行

了坦诚、深入、具有建设性的沟通，在经贸领域达成一系列重要共识。当地时间

5 月 12日上午 9:00，双方发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》。商务部新闻发

言人就此发表谈话。美方承诺取消根据 2025年 4月 8日第 14259号行政令和 2025

年 4月 9 日第 14266号行政令对中国商品加征的共计 91%的关税，修改 2025年 4

月 2 日第 14257 号行政令对中国商品加征的 34%的对等关税，其中 24%的关税暂

停加征 90天，保留剩余 10%的关税。相应地，中方取消对美国商品加征的共计 91%

的反制关税；针对美对等关税的 34%反制关税，相应暂停其中 24%的关税 90天，

剩余 10%的关税予以保留。中方还相应暂停或取消对美国的非关税反制措施。双

方一致同意建立中美经贸磋商机制，就经贸领域各自关切保持密切沟通，开展进

一步磋商。本次中美经贸高层会谈取得实质性进展，大幅降低双边关税水平，美

方取消了共计 91%的加征关税，中方相应取消了 91%的反制关税；美方暂停实施

24%的“对等关税”，中方也相应暂停实施 24%的反制关税。这一举措符合两国生

产者和消费者的期待，也符合两国利益和世界共同利益。联合声明带来重大超预

期利好，将显著缓解贸易摩擦对出口链的压制。 

行情方面，4 月下旬行情逐步反弹后，因基本面疲软，本月行情持续震荡，

略有跌幅。产业层面，精炼镍现货成交一般，各精炼镍的现货升贴水变化幅度较

小。因印尼雨季影响，镍矿的供应偏紧，内贸升水。镍铁价格依然较弱，较多工

厂亏损。硫酸镍价格较弱，目前盐厂维持亏损，下游需求还未见明显好转。不锈

钢方面，需求有韧性，制造业订单回暖较慢，库存压力依然存在，中长期是否改

善，还有待进一步数据验证。 

风险提示：地缘政治因素，美联储货币政策，国内经济复苏进度，印尼政策。 

黑天鹅灰犀牛齐舞有色仍在强势风口 

2021 年 4 月 25 日 

 

国信期货有色（镍、不锈钢）月报 

镍 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求客

观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 
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2025年 5月 25日 

mailto:15834@guosen.com.cn


国信期货研究 /                                                                               Page2  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                         以信为本 点石成金 

 

一、行情回顾 

2025年 5月镍整体呈震荡走势，略有回落。镍期货价格在逐步修复 4月初关税风波的跳空缺口，但因

需求疲软，整体震荡，中枢略有下移。 

 

二、基本面分析 

2.1、供给端分析 

2.1.1 LME和 SHFE库存情况分析 

LME 和 SHFE 库存自 2023 年下旬触底后，均呈现企稳回升态势，截止 2025 年 5 月下旬，SHFE 库存为

27742吨，LME库存为 200910 吨。 

 

 

 

 

 

图：镍期货主力合约收盘价 图：LME 镍升贴水 
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数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 



国信期货研究 /                                                                               Page3  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                         以信为本 点石成金 

图：LME 和 SHFE 镍库存 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

镍港口库存方面，截止 2025年 5月 16日，库存为 437.81万吨。 

2.1.2 中国镍矿港口库存及进口菲律宾镍矿数量 

中国进口菲律宾镍矿砂及精矿情况，呈季节性波动。 

图：中国进口菲律宾镍矿砂及精矿当月值 
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2.1.3 电解镍价格 

国产进口电解镍价格，今年以来一直是偏弱震荡走势，5月上旬收于 126230元/吨附近。 

图：电解镍价格 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

2.1.4 硫酸镍价格  

截止 2025年 5月 22日，硫酸镍价格回落至 29390元/吨。  

图：中国硫酸镍平均价格 
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数据来源：WIND 国信期货                                            
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2.1.5 镍铁进口量及价格 

图：中国进口镍铁当月值 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

据 WIND提供的数据，2025 年 5月 22日，镍铁(8%-12%)富宝价格为 982.5元/镍。 

图：镍铁（8-12%）富宝价格 
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数据来源：WIND 国信期货                                            
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2.2、需求端分析 

2.2.1 不锈钢价格及持仓  

不锈钢期货价格，目前在低位震荡，震荡区间预计为 12600元/吨-13120元/吨。 

图：不锈钢期货收盘价格（元/吨） 图：不锈钢期货持仓量（手） 
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数据来源：WIND 国信期货                        数据来源：WIND 国信期货                          

2.2.2 不锈钢库存 

据 WIND公布的数据， 2025年 5月 16日无锡 300系不锈钢库存及佛山 300 系不锈钢库存分别为

483100吨和 196400吨。 

图：无锡不锈钢库存 
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数据来源：WIND 国信期货                                            
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图：佛山不锈钢库存 
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数据来源：WIND 国信期货       

2.2.3 动力和储能电池产量  

图：中国动力电池和储能电池产量 
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数据来源：WIND 国信期货                                            
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图：中国动力电池装车量当月值 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

2.2.4 新能源汽车产量 

图：中国新能源汽车产量当月值 
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数据来源：WIND 国信期货                                            
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三、后市观点 

产业层面，精炼镍现货成交一般，各精炼镍的现货升贴水变化幅度较小。因印尼雨季影响，镍矿的供

应偏紧，内贸升水。镍铁价格依然较弱，较多工厂亏损。硫酸镍价格较弱，目前盐厂维持亏损，下游需求

还未见明显好转。不锈钢方面，需求有韧性，制造业订单回暖较慢，库存压力依然存在，中长期是否改善，

还有待进一步数据验证。 

预计后市沪镍和不锈钢以区间震荡走势为主。 
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