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行情回顾Part1
第一部分

研究所



1.1 行情回顾——期货主力合约价格走势 研究所

数据来源：WIND 国信期货

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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基本面分析Part2
第二部分

研究所



2.1 上游——中国镍矿港口库存 研究所

数据来源：WIND Mysteel 国信期货

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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中国镍矿港口库存(单位：万吨)



2.2 中游——电解镍价格 研究所

数据来源：WIND 国信期货

7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.3 中游——硫酸镍价格 研究所

数据来源：WIND 国信期货

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

20
20
/1
2/
31

20
21
/0
2/
28

20
21
/0
4/
30

20
21
/0
6/
30

20
21
/0
8/
31

20
21
/1
0/
31

20
21
/1
2/
31

20
22
/0
2/
28

20
22
/0
4/
30

20
22
/0
6/
30

20
22
/0
8/
31

20
22
/1
0/
31

20
22
/1
2/
31

20
23
/0
2/
28

20
23
/0
4/
30

20
23
/0
6/
30

20
23
/0
8/
31

20
23
/1
0/
31

20
23
/1
2/
31

20
24
/0
2/
29

20
24
/0
4/
30

20
24
/0
6/
30

20
24
/0
8/
31

20
24
/1
0/
31

20
24
/1
2/
31

20
25
/0
2/
28

20
25
/0
4/
30

20
25
/0
6/
30

20
25
/0
8/
31

20
25
/1
0/
31

20
25
/1
2/
31

20
26
/0
2/
28

中国硫酸镍平均价格(单位：元/吨)



2.4 中游——镍铁当月进口量及8-12%镍铁富宝价格 研究所

数据来源：WIND 国信期货

9免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.5 下游——不锈钢价格 研究所

数据来源：WIND 国信期货

10免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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2.5 下游——不锈钢期货持仓 研究所

数据来源：WIND 国信期货

11免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

350,000.00

400,000.00

20
20
/1
2/
31

20
21
/0
2/
28

20
21
/0
4/
30

20
21
/0
6/
30

20
21
/0
8/
31

20
21
/1
0/
31

20
21
/1
2/
31

20
22
/0
2/
28

20
22
/0
4/
30

20
22
/0
6/
30

20
22
/0
8/
31

20
22
/1
0/
31

20
22
/1
2/
31

20
23
/0
2/
28

20
23
/0
4/
30

20
23
/0
6/
30

20
23
/0
8/
31

20
23
/1
0/
31

20
23
/1
2/
31

20
24
/0
2/
29

20
24
/0
4/
30

20
24
/0
6/
30

20
24
/0
8/
31

20
24
/1
0/
31

20
24
/1
2/
31

20
25
/0
2/
28

20
25
/0
4/
30

20
25
/0
6/
30

20
25
/0
8/
31

20
25
/1
0/
31

20
25
/1
2/
31

20
26
/0
2/
28

不锈钢期货持仓量（单位:手）



2.5 下游——无锡不锈钢库存 研究所

数据来源：WIND 国信期货
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2.6 下游——动力和储能电池产量 研究所

数据来源：WIND 国信期货
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2.7 下游——新能源汽车产量 研究所

数据来源：WIND 国信期货
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后市展望Part3
第3部分

研究所



3.1 后市展望 研究所

16免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

• 美国方面，近期中东冲突升级导致油价暴涨，可能重新推升通胀预期，可能进一步削弱降息空
间。美联储官员近期表态显示，在通胀仍高于2%目标且劳动力市场显现企稳迹象的背景下，他
们倾向于保持耐心。据最新CME“美联储观察”：美联储到3月降息25个基点的概率为0.9%，维持
利率不变的概率为99.1%。美联储到4月累计降息25个基点的概率为3.9%，维持利率不变的概率
为96.0%，累计降息50个基点的概率接近为0%。未来政策路径将依赖数据，尤其是通胀与就业
市场的演变。若中东冲击属短期、通胀如期回落，且就业市场出现疲软迹象，美联储可能在年
中后启动降息；反之，若通胀风险固化，利率将维持更长时间。我国方面，当前中国经济正处
于“十五五”规划的开局之年，面临结构转型与内外挑战并存的复杂局面。2026年政府工作报告
将经济增长目标设定为4.5%-5%的区间，旨在为“调结构、防风险、促改革”留出空间。展望
2026年，政策重心明确转向“扩大内需、建设强大国内市场”，并着力培育新质生产力。房地产
调整、地方债务化解及“反内卷”政策推进将是关键挑战。

• 行情层面，沪镍本周呈窄幅震荡的走势，多空双方短期激烈博弈，但中长期依然维持偏多思路
看待。行业层面，镍库存处于同期高位。镍矿供应较为紧张，内贸矿升水维持在较高位置，菲
律宾矿山报价比较坚挺，印尼镍矿市场报价维持强势，内贸流通相对紧张。下游不锈钢去库速
度缓慢，库存依然在高位，3月粗钢排产增加，供给压力仍存，但金三银四的旺季预期依然被
市场所看好。预计沪镍主力合约运行区间大致为129000至150000元/吨，不锈钢主力合约运行
区间大致为13600至14800元/吨。
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