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⚫ 主要结论： 

行情方面，沪镍主力合约 2025年 6月 26日收于 120830元/吨，今年上半年

沪镍整体呈现震荡下行走势。 

宏观层面，美国方面，2025年以来，美联储在利率政策上持续采取审慎观望

态度，连续四次议息会议维持联邦基金利率目标区间在 4.25%-4.5%不变，这一决

策主要基于对通胀走势和关税政策影响的权衡。尽管面临特朗普政府要求降息的

施压，美联储主席鲍威尔多次强调需等待关税冲击对经济和物价传导的完整评

估，短期内未释放明确降息信号。6月议息会议点阵图显示，19名官员中 7人支

持年内不降息，8 人预计降息两次，分歧较 3 月进一步扩大。当前通胀压力仍高

于美联储 2%目标，5 月核心 PCE 同比上涨 2.6%，较 4 月的 2.5%有所回升，主要

受关税推升的短期通胀预期影响。劳动力市场则保持韧性，失业率稳定在 4.2%，

非农就业月均增长 12.4 万个岗位，显示经济基本面稳健。政策分歧的核心在于

关税影响的不确定性。鲍威尔指出，若关税导致物价持续上涨，可能推迟降息；

而部分官员如理事沃勒和副主席鲍曼则认为，若通胀可控应尽早降息以支撑经

济。市场对政策路径的预期呈现动态调整，7月维持利率概率升至 81.4%，但 9月

累计降息概率达 70%，反映机构对下半年通胀回落的押注。 

我国方面，今年以来，中国经济在复杂国内外环境中展现出强劲韧性与结构

优化特征。国家统计局数据显示，5月全国规模以上工业增加值同比增长 5.8%，

装备制造业增加值同比增长 9%，新能源汽车、工业机器人等新兴产业产量同比增

速超 20%，成为经济增长新引擎。服务业持续复苏，5月服务业生产指数同比提升

至 6.2%。需求端呈现“消费回暖、投资优化、出口承压”格局。社会消费品零售

总额前 5 月同比增长 6.4%，家电、家居等重点领域两位数增长态势延续。固定资

产投资保持 4.5%的稳健增长，制造业投资增速达 8.5%，高技术制造业投资增速

领跑至 12.3%，政策托底效应逐步显现。若增量政策有效落地，全年 GDP 增速有

望达到 5.0%左右。未来经济工作将聚焦“以进促稳”，通过扩大制度型开放、培

育新质生产力，推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。 

行情层面，今年以来镍价整体呈震荡下行的走势。精炼镍产量持续攀升，LME

镍库存较高，持续累库。镍矿市场，价格较为坚挺。镍铁市场成交冷淡，价格偏

弱，镍铁厂仍持谨慎态度，多有减产措施。硫酸镍价格维持弱稳，目前盐厂亏损，

行业趋向于成本定价，下游需求近期无起色。不锈钢方面，库存高企及终端房地

产需求低迷，基本面尚无明显改善，呈现“高产量、高库存、低需求”特征，后

续有待刺激政策出台，引导基本面改善。 

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（镍、不锈钢）半年报 

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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一、行情回顾 

2025 年以来，沪镍期货主力合约呈现“冲高回落-震荡筑底-阶段性反弹-再次回落”的复杂走势。年

初受印尼镍矿政策扰动及新能源需求预期提振，主力合约一度冲高至 13.5万元/吨附近，但随后因精炼镍

累库加速及不锈钢需求疲软，3 月中旬开始回调。4 月受美国加征关税的冲击，4 月 7 日单日暴跌将近 7%

至 11.6万元/吨附近，创年内新低。5-6月随着印尼产能释放及 LME库存增加，价格维持区间震荡。 

 

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 6 月下旬，SHFE 库存为

25304吨，LME库存为 204216 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 
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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 6月 20日，库存为 465.91万吨。 

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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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

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，6月下旬收于 120180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  
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截止 2025年 6月 26日，硫酸镍价格回落至 28930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                                            

 

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 6月 26日，镍铁(8%-12%)富宝价格为 940元/镍。 
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图：镍铁（8-12%）富宝价格 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

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，呈现弱势下行的走势，上半年行情区间大致为 12300元/吨-13700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 
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据 WIND公布的数据， 2025年 6月 20日无锡 300系不锈钢库存及佛山 300 系不锈钢库存分别为

475200吨和 184100吨。 

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

 

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                                            

 

 

 

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 
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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                                            

 

三、后市观点 

价格层面，上半年镍价整体震荡下行的走势。2025年上半年，国内精炼镍产量持续攀升，1-5月累计

产量达 17.3 万吨，同比增幅 17.99%。印尼镍铁产能加速释放，叠加国内电解镍新产能爬坡，市场供应过

剩格局加剧。LME镍库存维持 20万吨高位，保税区库存持续累积。需求端，新能源领域对纯镍需求拉动有

限，不锈钢厂因成本倒挂减少采购。硫酸镍价格上半年震荡偏弱。印尼湿法冶炼中间品（MHP）产能释放，

叠加菲律宾雨季结束镍矿到港量回升，原料成本支撑减弱。新能源汽车销量增速放缓，前驱体企业亏损倒

逼减产，硫酸镍加工费承压。菲律宾雨季结束后镍矿出货量回升，印尼镍矿内贸基准价（HPM）持稳但溢价

回调。印尼政策端扰动持续，镍矿开采税率挂钩 LME镍价，叠加 RKAB审批延迟，短期矿价维持高位。镍铁

方面，印尼镍铁产能释放主导全球供应，国内镍铁进口依存度极高。高镍铁招标价持续下跌，冶炼厂成本

倒挂，部分铁厂被迫减产。不锈钢厂因库存高企（无锡+佛山 300系库存超 50万吨）及终端地产需求低迷，

300 系排产环比小幅上升，镍铁需求边际走弱。不锈钢行业上半年整体呈现“高产量、高库存、低需求”

特征。据 Mysteel 统计，2025 年 5月国内 43家不锈钢厂粗钢产量 346.29万吨，同比增加 2.24%，但 300

系社库去化缓慢，终端地产竣工端拖累消费，制造业订单回暖不及预期。成本端，镍铁价格下跌缓解成本

压力，但铬铁价格波动及出口关税政策扰动抑制利润修复。钢厂减产消息频出，但实际落地效果有限，行

业仍处调整期。 

综上所述，上半年沪镍基本面呈现“供应过剩加剧、需求结构性疲软”特征。下半年需关注印尼镍矿

政策调整、不锈钢减产力度及新能源需求边际改善。 
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