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⚫ 主要结论： 

行情方面，沪镍主力合约 1 月 22 日收于 142500 元/吨，本月镍价整体呈冲

高震荡的走势。 

在经历了 2025年的三次降息后，联邦基金利率目标区间已降至 3.50%-3.75%

的水平。当前美联储内部对于未来政策路径存在显著分歧，政策制定者们面临通

胀压力与就业市场降温的双重挑战。通胀路径将是决定美联储行动的关键因素。

尽管通胀已从高点回落，但截至 2025 年末仍显著高于 2%的政策目标。就业市场

状况是另一大关键变量。另外，美联储领导层的变更将为 2026 年货币政策增添

不确定性。鲍威尔主席的任期将于 2026 年 5 月结束，特朗普总统已表示希望提

名一位支持低利率政策的新主席。热门候选人包括白宫国家经济委员会主任哈塞

特、美联储理事沃勒以及前理事沃什。若哈塞特当选，他可能倾向于推动更快的

降息步伐，但受限于美联储委员会的集体决策机制，其个人倾向的实施空间可能

有限。根据 CME“美联储观察”工具，美联储 1月降息 25个基点的概率为 5%，维

持利率不变的概率为 95%。到 3月累计降息 25个基点的概率为 20.7%，维持利率

不变的概率为 78.4%，累计降息 50个基点的概率为 0.9%。 

中国经济在“十五五”开局之年展现出稳健起步态势。根据国家统计局数据，

2025 年国内生产总值达到 140.18 万亿元，同比增长 5.0%，为 2026 年经济发展

奠定了坚实基础。当前宏观政策注重内需提振与结构优化，通过货币政策与财政

政策协同发力，推动经济向高质量发展迈进。货币政策方面，中国人民银行延续

适度宽松基调，注重“保持流动性充裕”。多项措施旨在降低实体经济融资成本，

引导金融机构加大对科技创新、绿色转型和中小微企业的信贷支持。业界预计

2026 年可能实施 2 次降息，幅度约 20-30 个基点。财政政策方面，财政部明确

2026年将保持“总体支出力度‘只增不减’”，重点优化支出结构。多项政策与

超长期特别国债支持的“两新”政策形成联动，共同激发内需潜力。综合来看，

随着政策效应持续释放，中国经济预计将在“供强需弱”矛盾逐步缓解、物价水

平合理回升的过程中实现质的有效提升和量的合理增长。 

行业层面，短期来看，政策预期难以证伪，为价格提供了成本支撑，市场情

绪容易受相关消息扰动而大幅波动。然而，价格的持续上行需要基本面提供更强

力的配合。未来需重点关注印尼 RKAB 配额政策的最终落地情况、全球显性库存

能否出现趋势性下降，以及下游不锈钢和新能源领域需求的实质性复苏力度。在

“现实”验证“预期”之前，市场预计将维持高位宽幅震荡的格局。 

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 
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一、行情回顾 

2026年 1月，沪镍期货主力合约走势跌宕起伏，多空博弈极为激烈。月初，受印尼计划大幅削减 2026

年镍矿生产配额（RKAB） 的消息刺激，市场对供应收紧的担忧情绪升温，沪镍价格强势拉升，主力合约甚

至在 1 月 6 日夜盘跳高强势上涨。然而，进入月中后，强劲的上涨势头未能持续。全球镍库存依然高企，

伦敦金属交易所（LME）镍库存同比大幅增长，同时下游不锈钢行业正值传统需求淡季，对高价镍的承受能

力有限，诸多因素导致价格冲高回落，呈现宽幅震荡格局。临近月末，市场情绪进一步转向谨慎。整体来

看，1 月的沪镍市场在矿端政策的“强预期”与“高库存、弱现实”的基本面之间反复拉扯，最终走出了

由暴涨转向高位震荡的轨迹。 

 

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 2026 年 1 月中旬，SHFE 库存为

48180吨，LME库存为 285708 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                                            

镍矿港口库存方面，截至 2026年 1月 16日，库存为 923.04万吨。 

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，2025年 8月底库存创出 5944048 吨新高，突破近

几年的库存高点后回落，截至 2025年 12月 31日，为 1608708吨左右。 

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窄幅震荡走势，价格中枢小幅下移，1月中旬收于 147700

元/吨附近。 

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

截至 2026年 1月 22日，硫酸镍价格为 33010元/吨，回落后重拾上升态势。  

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                                            
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据 WIND 提供的数据，2026 年 1 月 22 日，镍铁（8%-12%）富宝价格为 1067.5 元/镍，12 月初曾跌破

900 元/镍，跌至近几年新低后探底回升。 

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  

不锈钢主力期货价格，截至 2026年 1月 22日，收盘于 14770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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2.2.2 不锈钢库存 

据 WIND公布的数据， 2026年 1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

425300吨和 147400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  
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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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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                                            

 

三、后市观点 

2026年 1月，镍和不锈钢市场呈现出 “强预期”与“弱现实” 的复杂博弈格局。消息面上的政策扰

动是市场情绪的主要驱动，而基本面则指向供需双弱的现实。 

本月市场的核心焦点是印度尼西亚的镍矿政策。印尼计划将 2026年的镍矿生产配额从 2025年的 3.79

亿吨大幅削减至约 2.5-2.6 亿吨，降幅高达 34%。这一举措被市场解读为印尼政府有意控制供应、托举镍

价的明确信号，引发了强烈的供应收缩预期。同时，印尼能矿部计划修订矿产基准价格计算公式，拟将钴

等伴生矿物独立计价并征收特许权使用费，这可能推高开采成本。淡水河谷印尼公司因新年生产计划未获

批准而暂停部分镍矿开采业务，也为供应端增添了不确定性。这些消息共同作用，是推动 1月镍价强势上

涨近 30%的主要驱动力。 

与火热的预期相比，基本面显得相对疲弱。供应端方面，精炼镍产量在 1月预计环比有显著增加。更

为关键的是，全球镍显性库存，特别是 LME库存，仍处于多年来的高位，对价格构成持续压制。需求端方

面，表现分化且整体偏弱。具体到新能源领域，三元前驱体、三元材料及动力电池的 1月排产环比均有所

下降，终端新能源汽车销量环比下滑，拖累了电池用镍需求。不锈钢领域，1 月钢厂排产环比增加，社会

库存连续下降，显示出一定的韧性。但其下游的房地产、基建等行业需求仍显疲弱，不锈钢价格上涨后，

高价向下游传导不畅，实际成交多以刚需为主。 

综合来看，1 月份镍和不锈钢市场在印尼政策带来的供应收紧预期与全球高库存、弱需求现实之间拉
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锯。 

展望未来，短期来看，政策预期难以证伪，为价格提供了成本支撑，市场情绪容易受相关消息扰动而

大幅波动。然而，价格的持续上行需要基本面提供更强力的配合。未来需重点关注印尼 RKAB配额政策的最

终落地情况、全球显性库存能否出现趋势性下降，以及下游不锈钢和新能源领域需求的实质性复苏力度。

在“现实”验证“预期”之前，市场预计将维持高位宽幅震荡的格局。 
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