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⚫ 主要结论： 

行情方面，沪镍主力合约 2511，2025年 9月 25日收于 122990元/吨，本季

度镍价整体呈区间震荡走势。 

宏观层面，全球央行开启降息周期，加拿大、美国、日本、美国等央行相继

公布利率决议。9月 18日凌晨（北京时间）的美联储降息备受市场关注：美联储

宣布降息 25个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 4.00%–4.25%。这是自 2024

年 9 月开启本轮降息周期以来的第四次降息，也是 2025 年内的首次降息。美联

储决策者的预测显示，2025 年将再降息 50 个基点，2026 年和 2027 年将各降息

25个基点。美联储 19位官员中，有 1位官员认为 2025 年不降息，有 6位官员认

为应累计降息 25个基点，即降息 1次，有 2位官员认为应累计降息 50个基点，

即降息 2 次，有 9 位官员认为应累计降息 75 个基点，即降息 3 次。有 1 位官员

认为 2025 年应大幅降息 150 个基点，即认为年内至少还有两次大幅降息。通常

来说，美联储降息会使得美元资产的吸引力相对下降，可能引发全球资金重新配

置。部分资金可能从美元资产流向收益率相对更高或增长前景更好的非美资产，

尤其是新兴市场，寻求更高回报，一定程度上对新兴市场有利。 

根据国家统计局公布的数据显示，上半年我国国内生产总值为 660536亿元，

按不变价格计算，同比增长 5.3%。上半年，社会消费品零售总额同比增长 5.0%，

增长较快。固定资产投资继续扩大，全国固定资产投资同比增长 2.8%；扣除房地

产开发投资，全国固定资产投资增长 6.6%。全国规模以上工业增加值同比增长

6.4%，延续较快的增长态势。工业生产方面有几个特点，制造业实现了 7%的增长，

增速较快。在以旧换新政策推动下，绿色、智能、高品质产品的消费需求持续释

放，特别是汽车制造业和计算机通信制造业保持了快速增长。新质生产力正引领

工业持续向高端化、精细化迈进。出口方面，海关总署数据显示，今年上半年，

我国货物贸易进出口 21.79 万亿元，同比增长 2.9%。其中，出口 13 万亿元，增

长 7.2%；进口 8.79万亿元，下降 2.7%。近月以来，进出口同比全部实现正增长，

且增速都在回升。值得注意的是，我国对美出口继续下滑，对欧盟、东盟及日本

出口都实现了较快增长。在 9月 18日美联储开启降息后，国内政策或打开空间，

若因宏观变量变化导致后续经济下行压力加大，预计相关的结构性工具也将进一

步投放。 

供需层面，本季度镍价整体呈区间震荡的走势。精炼镍方面各品牌的升贴水

较为稳定。LME 镍库存较高，持续加速累库。镍矿市场，价格较为坚挺。镍铁市

场成交冷淡，价格偏弱，底部区间震荡。硫酸镍价格近期价格持续反弹，中期是

否有改善，还有待进一步观察。不锈钢方面，基本面尚无明显改善，当前旺季不

旺，下游需求偏冷淡，无锡和佛山库存均处于高位，但较高点已经有所下降。 

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）季报 

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。 

独立性申明： 

底部区间 沪镍或震荡上行 

2025年 9月 28 日 

mailto:15834@guosen.com.cn
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一、行情回顾 

2025年第三季度，镍整体呈区间震荡的走势，价格波动变小。镍期货价格基本在 126000元/吨至 119000

元/吨价格箱体震荡，下方支撑较强。 

 

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 年下半年触底后，均呈现企稳回升态势，截至 2025 年 9 月下旬，SHFE 库存

为 29834吨，LME库存为 230586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 9月 19日，库存为 976.06万吨。 

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，9月下旬收于 123060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 9月 25日，硫酸镍价格回落至 29130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 9月 25日，镍铁（8%-12%）富宝价格为 960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，呈现震荡格局，震荡区间为 12200 元/吨-13400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 9月 19日无锡 300系不锈钢库存及佛山 300 系不锈钢库存分别为

446100吨和 147300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 

供需层面，本季度镍价整体呈区间震荡的走势。精炼镍方面各品牌的升贴水较为稳定。LME 镍库存较

高，持续加速累库。镍矿市场，价格较为坚挺。镍铁市场成交冷淡，价格偏弱，底部区间震荡。硫酸镍价

格近期价格持续反弹，中期是否有改善，还有待进一步观察。不锈钢方面，基本面尚无明显改善，当前旺

季不旺，下游需求偏冷淡，无锡和佛山库存均处于高位，但较高点已经有所下降。 

预计后市沪镍和不锈钢呈震荡的走势，若有相关政策出台，扭转市场预期，估值中枢或逐步上移。 
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