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⚫ 主要结论： 

行情方面，沪镍主力合约 10月 23日收于 121380元/吨，本月镍价整体呈震

荡的走势。 

美国方面，自 2022 年以来，美联储官员一直在逐步缩减央行资产负债表规

模，目的是扭转疫情后为刺激经济而实施的数万亿美元资产购买操作。2025年 10

月 14 日，美联储主席鲍威尔在费城全美商业经济协会的讲话中提到美联储可能

在未来几个月内停止缩表。随着银行准备金规模下降，美国货币市场出现了持续

的融资压力，这一迹象也表明美联储可能正接近其希望停止资金回笼的节点。尽

管因为美国政府关门，关键经济指标来源中断，但市场对宽松政策的预期仍在持

续强化。按照既定日程，美联储将于 10 月 28 日至 29 日举行货币政策会议。目

前市场已形成相对一致的预期：联储将再次下调利率 25个基点。10月 23日，CME

“美联储观察”显示，美联储 10 月降息 25 个基点的概率达 97.3%，维持利率不

变的概率为 2.7%。 

我国方面，根据国家统计局数据，初步核算，前三季度国内生产总值 1015036

亿元，按不变价格计算，同比增长 5.2%。分季度看，一季度国内生产总值同比增

长 5.4%，二季度增长 5.2%，三季度增长 4.8%。前三季度，全国规模以上工业增

加值同比增长 6.2%。分三大门类看，采矿业增加值同比增长 5.8%，制造业增长

6.8%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 2.0%。装备制造业增加值同比增

长 9.7%，高技术制造业增加值增长 9.6%，增速快于全部规模以上工业 3.5和 3.4

个百分点。9月份，制造业采购经理指数为 49.8%，比上月上升 0.4个百分点；企

业生产经营活动预期指数为 54.1%，上升 0.4 个百分点。前三季度，全国居民消

费价格指数（CPI）同比下降 0.1%。前三季度，全国工业生产者出厂价格（PPI）

同比下降 2.8%。其中，9月份同比下降 2.3%，降幅比上月收窄 0.6个百分点，环

比持平。预计财政加力、货币宽松、更大力度促消费和推动房地产市场止跌回稳，

是未来几个月宏观政策逆周期调节的主要方向。 

产业层面，近期基本面呈现供强需弱、库存分化与成本支撑并存的格局。精

炼镍现货成交一般，各品牌升贴水较为稳定。供应方面，印尼镍矿供应较为宽松，

菲律宾苏里高矿区雨季尚未结束。镍铁价格依然较弱。日前，下游动力电池装车

量和新能源汽车产量均有所上升，带动硫酸镍价格反弹，中长期是否好转，还有

待进一步观察。不锈钢作为较大的消费支柱行业，受房地产低迷拖累，对原材料

的采购持压价心态，传统下游需求不足，去库进度缓慢。 

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。 

独立性申明： 

底部盘整 震荡蓄势 

2025年 10月 26日 

mailto:15834@guosen.com.cn
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一、行情回顾 

2025年 10月，沪镍期货主力合约呈震荡偏弱走势，月内最高触及 12.49万元/吨，最低下探至 12.03

万元/吨，全月振幅 3.80%。节后首日冲高后持续回落，成交活跃度逐周下降，持仓量于 10月 22日起显著

回升，反映多空博弈加剧。 

 

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 10月中旬，SHFE库存为

34419吨，LME库存为 250476 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 10月 17日，库存为 1101.30万吨。 

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窄幅震荡走势，10月中旬收于 122210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 10月 23日，硫酸镍价格回落至 29720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 10月 23日，镍铁（8%-12%）富宝价格为 942.50 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 12400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 10月 17日无锡 300系不锈钢库存及佛山 300系不锈钢库存分别为

468700吨和 153000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，近期基本面呈现供强需弱、库存分化与成本支撑并存的格局。精炼镍现货成交一般，各品

牌升贴水较为稳定。镍矿供应方面，印尼供应较为宽松，菲律宾苏里高矿区雨季尚未结束。镍铁价格依然

较弱。日前，下游动力电池装车量和新能源汽车产量均有所上升，带动硫酸镍价格反弹，中长期是否好转，

还有待进一步观察。不锈钢作为较大的消费支柱行业，受房地产低迷拖累，对原材料的采购持压价心态，

传统下游需求不足，去库进度缓慢。 

行情方面，因“反内卷”政策的出台，前期部分工业品有所反弹，随着情绪趋于稳定后，部分品种的

波动有所降低，第三季度以来沪镍主力合约呈现窄幅区间震荡，不锈钢主力合约呈现相对宽幅震荡。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底部区间震荡走势为主。 
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