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⚫ 主要结论： 

行情方面，沪镍主力合约 8 月 20 日收于 120060 元/吨，本月镍价整体呈震

荡的走势。 

当地时间 8 月 12 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 7 月消费者价格

指数（CPI）环比增长 0.2%，经季节性调整前同比增长 2.7%。当月，剔除波动较

大的食品和能源价格后，核心 CPI环比增长 0.3%，经季节性调整前同比增长 3.1%。

虽然通胀不高，但是不应当掉以轻心。美国 8月 7日生效的新一轮关税细分为六

档：第一档针对英国等国家，税率为 10%；第二档覆盖日本、韩国、欧盟等多数

国家及地区，税率为 15%；第三档面向越南等地，税率为 20%；第四档面向加拿

大、塞尔维亚等国家，税率提升至 35%；第五档针对缅甸、老挝等国家，税率为

40%；第六档仅针对巴西和印度，税率为 50%。此外，在特定行业关税方面，美国

此前已对汽车及零部件加征 25%关税，对钢铝及衍生品、铜加征 50%关税。因美国

制造业高度依赖进口钢铝、半导体等原材料，钢铝关税将推高上游原材料价格，

但是传导至 CPI应该还需要一段时间，预计在第四季度会表现相对明显。目前，

金融市场普遍预期美联储将在 9 月份将基准联邦基金利率下调 25 个基点，从

4.25%至 4.50%降至 4.00%至 4.25%，但对后续降息路径市场仍存在分歧。芝商所

美联储观察工具显示，当前市场预期 10 月美联储再次降息 25 个基点的概率为

51.5%，12月进行第三次降息的概率为 38.8%。 

根据国家统计局数据，7月份，我国规模以上工业增加值同比增长 5.7%，继

续保持较快增长。其中装备制造业增加值同比增加 8.4%，明显快于规模以上工业

增速；服务业增势较好，服务业生产指数同比增长 5.8%。此外，7月份，消费和

投资保持增长，外贸韧性持续彰显，发展新动能稳步成长。预计三季度 GDP增速

或仍在 5%以上，后续的政策会继续在扩大消费、做强国内大循环、持续改善民生

方面入手。 

产业层面，精炼镍现货成交一般。印尼八月二期基准价发布，小幅下调。镍

矿主流内贸升水，镍矿供应紧缺问题有所缓解，目前供应较为宽松。镍铁价格依

然较弱。硫酸镍价格维持弱势下行，下游需求还未见明显好转。不锈钢方面，需

求比较疲软，去库进度缓慢，库存压力依然存在， 7月雅鲁藏布江下游水电工程

开工，预计未来一段时间能一定程度拉动不锈钢的需求，但中长期是否改善，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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一、行情回顾 

2025 年 8 月镍整体呈震荡走势。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，7 月因“反内卷”政策影响，有所冲高，后因情绪降温，价格有所回落。 

 

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，截至 2025 年 8 月中旬，SHFE 库存为

26962吨，LME库存为 209328 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，截至 2025年 8月 15日，库存为 742.91万吨。 

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                                            
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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，8月中旬收于 123030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  

截至 2025年 8月 20日，硫酸镍价格回落至 27830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 8月 20日，镍铁（8%-12%）富宝价格为 940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-13300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 8月 15日无锡 300系不锈钢库存及佛山 300 系不锈钢库存分别为

465400吨和 152100吨。 

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



国信期货研究 /                                                                               Page7  
 

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：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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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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三、后市观点 

产业层面，精炼镍现货成交一般。印尼八月二期基准价发布，小幅下调。镍矿主流内贸升水，镍矿供

应紧缺问题有所缓解，目前供应较为宽松。镍铁价格依然较弱。硫酸镍价格维持弱势下行，下游需求还未

见明显好转。不锈钢方面，需求比较疲软，去库进度缓慢，库存压力依然存在，7 月雅鲁藏布江下游水电

工程开工，预计未来一段时间，能一定程度拉动不锈钢的需求，但中长期是否改善，还有待进一步数据验

证。 

行情方面，7 月因“反内卷”政策出台，部分工业品强势反弹，带动镍和不锈钢价格波动加大，有一

定程度的反弹，但是镍和不锈钢的基本面目前变化不大，预计后市沪镍和不锈钢仍以震荡走势为主。 
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