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镍不锈钢：镍矿偏紧成本支撑 终端需求存在亮点 

摘要 

5月份，镍不锈钢价格震荡回升，沪镍主力合约上涨 5.8%；不锈钢主

力合约上涨 3.0%。总体来看，宏观面，美联储政策调整面临两难，对市

场预期及情绪造成较大波动，中国经济缓慢复苏，但市场信心乏力，未来

刺激政策效果仍待观察。基本面，印尼 RKAB审批缓慢令成本上移，精炼

镍产量积极爬升，但下游不锈钢需求较好，为镍价提供支撑。同时镍铁生

产受限价格回升，成本支撑上抬，以及基建端需求有望释放，带动不锈钢

下游采购意愿，预计后市价格上行。展望 6月份，预计镍、不锈钢价格将

震荡上涨，镍价弱于不锈钢价格。

镍不锈钢月报 
2024年 5月 30日 
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第一部分：镍、不锈钢市场行情回顾 

一、5 月行情回顾 

5月份，镍不锈钢价格震荡回升，沪镍主力合约上涨 5.8%；不锈钢主力合约上涨

3.0%。沪镍和不锈钢价格均在月初调整过后延续反弹势头。5月份印尼 RKAB审批缓慢、

菲律宾海运费上升的影响持续，叠加新喀里多尼亚暴乱干扰供应，造成供应端趋紧的局

面。同时中国楼市刺激政策继续加码，提振下游需求前景预期。因此支撑价格继续向上。 

 

数据来源：瑞达期货、同花顺 

第二部分：宏观及产业链回顾与展望分析 

一、 宏观面回顾与分析 

国际方面：  

具体数据显示，4 月新增非农就业人口 17.5 万，远低于预期值 24 万。美国 4 月失业

率上升 0.1 个百分点至 3.9%，是 2022 年 1 月以来的高位，预期值为 3.8%，自去年 8 月以

来，失业率一直在 3.7%-3.9%区间窄幅波动；影响通胀走势的关键指标之一薪资水平在 4月

同比上涨 3.9%，环比增幅为 0.2%，劳动力参与率持平于 62.7%。 

2024年 4月，美国 CPI环比上涨 0.39%，前值上涨 0.65%，6个月以来首次放缓；同比

上涨 3.4%，符合预期，前值上涨 3.5%。与美国本轮通胀峰值（2022 年 6 月同比 9.1%）相

比，整体 CPI 累计回落 5.7 个百分点，通胀压力减轻，但 4月 CPI同比涨幅仍为过去 7 个
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月的次高位，通胀缓和进度十分缓慢。 

美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值 50.9，创两个月新高，预期 49.9，4月前值为 50。

美国 5月 Markit服务业 PMI初值 54.8，创 12个月新高，预期 51.2，4月前值为 51.3。市

场高度关注的通胀类数据方面，工厂投入价格上涨速度为 2022 年 11 月以来最快，服务提

供商的支付价格和接收价格也增加。 

截至 5月底，据 CME“美联储观察”：美联储 6月维持利率不变的概率为 99.2%，加息

25 个基点的概率为 0.8%。美联储到 8 月维持利率不变的概率为 90.0%，累计降息 25 个基

点的概率为 9.2%，累计加息 25个基点的概率为 0.7%。 

 

 

国内方面： 

4 月份，制造业 PMI 为 50.4%，比上月下降 0.4 个百分点，连续两个月位于扩张区间。

从分类指数看，生产指数为 52.9%，比上月上升 0.7 个百分点，表明制造业企业生产活动

继续加快；新订单指数和供应商配送时间指数虽然都较上月有所下降，但继续高于临界点；

原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。服务业商务活动指数为 50.3%，比上月下降

2.1个百分点，服务业扩张有所放缓。但从行业看，多数行业生产经营持续恢复。 
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中国人民银行公布的数据显示，4 月末，中国广义货币(M2)余额 301.19 万亿元(人民

币，下同)，同比增长 7.2%。狭义货币(M1)余额 66.01万亿元，同比下降 1.4%。4月末，社

会融资规模存量 389.93 万亿元，同比增长 8.3%。信贷增速放缓、政府债发行滞后等因素

拖累社融增速延续回落，但宏观政策效果有所凸显，经济复苏趋于均衡、基础更加稳固，

各项指标增速也有望逐步上行。 

 

 

数据来源：瑞达期货、同花顺 

二、市场供需概况  

1、全球镍市供应过剩 

世界金属统计局（WBMS）公布的最新数据报告显示，2024年 3月，全球精炼镍产量

为 29.6万吨，消费量为 27.57万吨，供应过剩 2.04万吨。2024年 1-3月，全球精炼镍

产量为 86.63 万吨，消费量为 82.58 万吨，供应过剩 4.05 万吨。2024 年 3 月，全球镍

矿产量为 28.85万吨。2024年 1-3月，全球镍矿产量为 84.81万吨。 
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国际镍业研究组织(INSG)的数据显示，今年 3 月全球镍市供应短缺 2,200 吨，2 月

为供应过剩 14,800吨，上年同期为供应短缺 1,700吨。2023年全球镍市供应过剩 164,700

吨。 

 

数据来源：瑞达期货、WBMS 

2、镍市库存继续累积 

作为供需体现的库存，截至 2024年 5月 24日，全球镍显性库存 122921吨，月度增加

8820吨。其中 LME镍库存 83988吨，月度增加 6204吨；国内库存方面，同期社会库存 38933

吨，月度增加 2616 吨，其中上期所仓单库存 25699 吨，月度增加 2171 吨，国内外镍库存

均继续增加。整体来看，国内处在需求恢复不佳，库存维持增长趋势，同时俄罗斯镍资源

流入国内数量增加明显，以及部分印尼资源直接流向 LME 仓库，海内外均呈现累库趋势。

展望后市，在产能维持高位，关注后市需求恢复的表现，当前供应过剩的问题仍持续存在，

镍市整体面临累库压力。 
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数据来源：瑞达期货、同花顺 

3、300系不锈钢库存下降 

华东和华南是我国主要的不锈钢生产和消费地区，其中佛山和无锡市场是我国最主要

的不锈钢贸易集散中心，两地流通量约占全国的 80%以上，因此其库存情况也成为不锈钢

供需情况的晴雨表。截至 5 月 24 日，佛山、无锡不锈钢总库存为 92.1 万吨，分别为佛山

28.6万吨、无锡 63.5万吨，总共较上月减少 2.6万吨。其中 200 系不锈钢库存为 18.8万

吨，月度减少 9.0吨；300 系不锈钢库存为 63.5万吨，月度减少 2.6 万吨；400 系不锈钢

库存为 9.8 万吨，月度减少 255 吨。受不锈钢涨价氛围影响，贸易商按需补库，叠加终端

渐渐进入旺季补库阶段，不锈钢进入季节性去库周期，因此库存呈现下降。 

 

数据来源：瑞达期货、同花顺 
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三、市场供应情况 

1、镍矿进口供应回升 

进口方面，据海关总署公布的数据显示，2024年 4月镍矿进口量 294.21万吨，环比

增加 140 万吨，增幅 90.78%；同比减少 24.65万吨，降幅 7.73%。其中红土镍矿 290.26

万吨，硫化镍矿 3.95万吨。自菲律宾进口红土镍矿 255.39万吨，占本月进口量的

86.80%。2024年 1-4月镍矿进口总量 673.32万吨，同比减少 18.00%。 

截至 5月 24日镍矿港口库存总量为 1150.48万湿吨，月度增加 107.97万湿吨，增幅

1%。其中菲律宾镍矿为 1075.98万湿吨，月度增加 88.97万湿吨；其他地区镍矿为 74.5

万吨，月度增加 19万湿吨。 

 

 

数据来源：瑞达期货、同花顺 
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2、中国印尼镍铁产量回升 印尼镍铁供应有所增加 

产量方面，据 Mysteel调研统计，2024年 4月中国镍生铁实际产量金属量 2.46万

吨，环比增加 2.92%，同比减少 13.26%。中高镍生铁产量 1.84万吨，环比增加 1.21%，

同比减少 18.74%；低镍生铁产量 0.62 万吨，环比增加 8.35%，同比增加 8.43%。2024年

1-4月中国镍生铁总产量 9.68万吨，同比减少 22.71%，其中中高镍生铁镍金属产量 7.47

万吨，同比减少 27.89%。 

印尼镍铁产量方面，2024年 4月印尼镍生铁实际产量金属量 12.22万吨，环比减少

0.73%，同比减少 1.85%。其中中高镍生铁镍金属产量 12.22万吨，环比增加 0.16%，同比

减少 0.24%。2024年 1-4月印尼镍生铁总金属产量 48.71万吨，同比增加 8.1%，其中中

高镍生铁镍金属产量 48.37万吨，同比增加 8.67%。 

5月国内部分冶炼厂预计恢复生产，但受国内镍生铁成本高位，复产总量有限。另

外，一体化钢厂镍铁红送总量受不锈钢当前需求带动上升。综上，预计 5月期间国内镍生

铁产量小幅增长。印尼实际批复进展仍在缓慢推进中，镍矿市场供应得到一定的小幅增

量。需求上，印尼冶炼厂受国内镍生铁价格持续性上涨因素影响，采买镍矿积极性有所增

强，镍生铁产量将逐步将出现一定量的增幅。预计 2024年 5月中国镍铁预估产量金属量

2.59万吨，环比增加 5.28%，同比减少 20.14%。2024年 5月印尼镍生铁预估产量金属量

12.07万吨，环比减少 1.23%，同比增加 2.12%。 

 

数据来源：瑞达期货，同花顺 

进口方面，据中国海关数据统计，2024 年 4 月中国进口镍铁量 72.4 万吨，环比增

加 9万吨，增幅 14.3%；同比增加 5.4万吨，增幅 8.0%。其中，4月中国自印尼进口镍铁
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量 70.3 万吨，环比增加 8.7 万吨，增幅 14.1%；同比增加 7.5 万吨，增幅 12.0%。2024

年 1-4月中国进口镍铁总量 298.3万吨，同比增加 72.5万吨，增幅 32.1%。其中，自印

尼进口镍铁量 288.3万吨，同比增加 83.4 万吨，增幅 40.7%。 

4 月印尼 NPI 虽有新增产能投产，但受印尼当地镍矿审批进度缓慢，冶炼厂高品位矿

库存有限，产量爬坡乏力。从镍矿放量受审批影响导致出口资源税票紧张，整体 4 月虽呈

现逐步恢复态势，但出口至中国总量却不及 2 月。当前印尼外采菲律宾镍矿来调节硅镁比

以达到保留 NPI 中镍含量不至下滑剧烈，据了解，5 月印尼 NPI 产量小幅上行，镍矿审批

进度加快背景下，出口资源税票问题得到缓解，叠加 5 月钢厂预期排产增量明显，预计 5

月印尼 NPI流入国内量将较 4月有所上升。 

 

数据来源：瑞达期货，同花顺 

3、精炼镍生产逐步爬升 进出口均有回升 

据 Mysteel调研全国 16家样本企业统计，2024年 4月国内精炼镍总产量 24912

吨，环比增加 2.05%，同比增加 40.87%；2024年 1-4月国内精炼镍累计产量 96481

吨，累计同比增加 44.18%。目前国内精炼镍企业设备产能 32267吨，运行产能 29567

吨，开工率 91.63%，产能利用率 77.21%。 

2024年 4月，国内各地大中型镍企多维持生产，华东及华南部分小型镍企因利润

下降停产；西北某中型镍企完成检修复产；华中某中型镍企近期因将原料更多投入硫酸

镍生产而减产精炼镍，目前开始恢复精炼镍原先产能。 

2024年 5月各地精炼镍产量继续维持高位，部分中小型镍企根据生产利润测算，

各有产量增减。华中某中型镍企预计将继续恢复原先产量。预计 5月国内精炼镍产量预
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计 26500 吨，环比增加 6.37%，同比增加 40.88%。 

 

数据来源：瑞达期货、Mysteel 

中国是全球最大的原生镍消费国，但由于镍资源相对贫乏，原料的对外依存度很高。

国内冶炼产能的规模虽然较大，但是仍然无法满足不锈钢等下游行业的巨大需求。因此我

国也进口大量的精炼镍，以满足国内需求。我国进口的精炼镍主要有镍板和镍豆两大类，

镍板的进口资源主要来自俄罗斯，镍豆主要来自澳大利亚。 

据中国海关数据统计，2024年 4月中国精炼镍进口量 7884.778吨，环比增加 1579吨，

涨幅 25.04%；同比增加 4681吨，增幅 146.11%。其中报关后进入国内市场 3351.84吨，留

存于保税区 4532.938 吨。俄罗斯 4 月份对华出口镍同比增长 5 倍多，达到 4200 吨，金额

从一年前的 1600 万美元增长为 6200 万美元。进口增幅主要来自于俄罗斯及芬兰，受英美

新一轮制裁影响，诺镍将更多注意力放在中国市场，且目前俄镍及芬兰镍进口均可人民币

结算，精炼镍进口有所增加。此外月内镍豆自溶硫酸镍一度出现盈利，叠加镍中间品级硫

酸镍现货偏紧，下游积极于市场收购镍豆，促使贸易商开始进口镍豆，结束了连续半年自

澳大利亚进口镍豆为零的情况，但进口量并不大。 

2024年 4月中国精炼镍出口量 6867.483吨，环比减少 629吨，降幅 8.39%；同比增加

5055 吨，增幅 278.98%。其中报关出口 3055.766 吨，保税区流转出口 3811.717 吨；报关

净进口量 296.074吨，环比减少 114.75%。2月受春节物流暂停等因素影响，部分出口量移

至 3月。4月精炼镍出口小幅下跌，但整体出口量仍处较高位置。 
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数据来源：瑞达期货 同花顺 

4、铬铁进口量回升 国内产能释放 

我国铬铁使用量较大，铬铁生产自给能力在七成左右，在国内生产仍无法满足下游

需求情况下，依然需求大量进口铬铁，其中南非、哈萨克斯坦是我国铬铁的主要进口国，

铬锰系、铬镍系、铬系不锈钢据需要使用铬原料进行生产，其中 300 系不锈钢生产中铬

铁成本占 15%左右。 

2024年 4月中国进口高碳铬铁总量为 39.47万吨，环比增加 28.8%，同比下降 4.2%；

其中自南非进口的高碳铬铁 21.84万吨，环比增加 55%，同比下降 24.4%；自哈萨克斯坦

进口的高碳铬铁 12.58万吨，环比增加 2.5%，同比增加 123.7%。 

2024年 1-4月中国进口高碳铬铁总量 130.21万吨，同比增加 5.9%；其中自南非进口高

碳铬铁的数量为 66.51万吨，同比下降 13.6%，自哈萨克斯坦进口的高碳铬铁数量为

43.51万吨，同比增加 88.4%。
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资料来源：瑞达期货 同花顺 

Mysteel 调研全国高碳铬铁冶炼企业样本共 178 家，4 月在产 79 家高碳铬铁生产企

业。2024 年 4 月高碳铬铁产量为 74.93 万吨，环比增加 11.4%，同比增加 36.1%。其中

主产地内蒙古地区 4月产量为 49.93万吨，环比增加 3.1%，同比增加 45.6%。2024年 1-

4月国内高碳铬铁累计总产量为 271.11万吨，同比增加 21.8%。 

5 月钢招平盘带来利好趋势，工厂利润空间仍存生产意愿不减。南方枯水期结束进

入平水期，电力成本优势恢复，整体生产成本下降，加之原料已有备库，四川前期关停

企业多选择 5 月进行复产。叠加工厂仍有新建投产计划待实施，北方新增产能稳定释放

增量，南北产区将皆出现一定增量。预计 2024年 5月份国内高碳铬铁总产量将继续保持

增势。 

 

资料来源：瑞达期货 、Mysteel 
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四、市场需求情况 

1、300 系生产利润收缩 

冶炼 304 不锈钢核心原料是镍板、镍铁、铬铁、废不锈钢等。由于每家钢厂设备和

工艺有一定差异，获取原料的渠道和价格也差异较大，使得每家钢厂原料配比情况各不

相同。 

5 月 27 日，304 不锈钢冶炼原料中：外购高镍铁价格 995 元/镍，环比上涨 25 元/

镍；高碳铬铁 8900元/50基吨，环比上涨 200元/50基吨；电解锰 13050元/吨，环比上

涨 450元/吨；温州地区 304废不锈钢 9900元/吨（不含税），环比下跌 50元/吨。 

目前废不锈钢工艺冶炼 304冷轧成本 13828元/吨，环比上涨 53 元/吨；外购高镍铁

工艺冶炼 304冷轧成本 14004元/吨，环比上涨 316元/吨；低镍铁+纯镍工艺冶炼 304冷

轧成本 18678 元/吨，环比上涨 741 元/吨；自产高镍铁冶炼 304 冷轧成本 13895 元/吨，

环比上涨 158元/吨。 

5 月 27 日，民营 304 四尺（2.0 冷轧）不锈钢价格 14150 元/吨，环比上涨 50 元/

吨。目前废不锈钢工艺冶炼 304冷轧利润率 2.33%，环比下跌 0.03个百分点；外购高镍

铁工艺冶炼 304冷轧利润率 1.04%，环比下跌 1.97个百分点；低镍铁+纯镍工艺冶炼 304

冷轧利润率-24.24%，环比下跌 2.85 个百分点；自产高镍铁工艺冶炼 304 冷轧利润率

1.84%，环比下跌 0.80个百分点。 

 

数据来源：瑞达期货、Mysteel 
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2、300 系产量继续增加 

从国内终端需求来看，镍的主要消费集中在不锈钢行业，据估计不锈钢约占全球镍需

求约 70%，不锈钢中对镍的使用主要在 200 系、300 系不锈钢，且 300 系不锈钢含镍量

要高于 200 系不锈钢。 

据 Mysteel数据，2024年 4月国内 43家不锈钢厂粗钢产量 322.11万吨，月环比增

加 6.41万吨，月环比增加 2.03%，同比增加 14.51%。其中：200系 97.15万吨，月环比

增加 4.01万吨，月环比增加 4.31%，同比增加 7.31%；300系 168.32 万吨，月环比增加

0.45万吨，月环比增加 0.27%，同比增加 18.35%；400系 56.64万吨，月环比增加 1.95

万吨，月环比增加 3.57%，同比增加 16.69%。 

5月份，镍矿供应问题仍存高镍生铁价格持续上行，不锈钢市场成交尚可，带动库存

去化，同时成本线上移底部成本支撑力量走强，不锈钢厂在仍有利润空间情况下继续制定

增产计划。预计 5月排产 334.03万吨，月环比增加 3.7%，同比增加 6.91%。其中：200

系 98.22 万吨，月环比增加 1.1%，同比减少 1.16%；300系 176.7万吨，月环比增加

4.98%，同比增加 9.75%；400系 59.11 万吨，月环比增加 4.36%，同比增加 13.52%。

 

数据来源：瑞达期货、同花顺 

3、不锈钢出口回升 

根据海关总署数据显示，2024年 4 月，国内不锈钢进口量约 19.4万吨，环比增加

4.1万吨，增幅 27.1%；同比增加 7.2万吨，增幅 59%。2024年 1-4月，国内不锈钢进

口量累计约 80.2万吨，同比增加 21.9 万吨，增幅 37.6%。 
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2024年 4月，国内不锈钢出口量约 39.3万吨，环比增加 0.63万吨，增幅 1.6%；

同比增加 1.64万吨，增幅 4.3%。2024年 1-4月，国内不锈钢出口量累计约 145.4万

吨，同比增加 11.1万吨，增幅 8.3%。  

4月国内不锈钢出口小幅增多，环比出口柬埔寨、中国台湾和孟加拉国的量有所增

多。而欧洲市场销售淡季来临，欧洲不锈钢市场疲软，国内出口欧洲的不锈钢的量仅

1.1万吨。 

 

数据解读：瑞达期货 海关总署 

4、房地产低迷继续拖累 

房地产方面，根据国家统计局公布数据显示，2024年 4月份，房地产开发景气指

数(简称“国房景气指数”)为 92.02，较 2月份下降 0.05，低于 95为增长率偏低。

2024年 1-4月，全国房地产开发投资 30928 亿元，同比下降 9.8%；房屋新开工面积

17006万平方米，下降 25.6%；房屋竣工面积 18860万平方米，下降 20.4%；新建商品

房销售面积 29252万平方米，同比下降 20.2%；新建商品房销售额 28067 亿元，下降

28.3%。 

今年二季度以来，各地购房政策持续放松和放宽，对去化周期的改善产生了积极的

影响。一方面，政策和价格的调整正持续降低购房成本。政策方面，限购政策正逐渐退

出历史舞台；房价方面，逐渐形成了“低房价、低首付、低利率”的“三低”态势。另

一方面，新的去库存资金在加快进入。除居民家庭的购房资金外，包括实体企业购房、

房企“以购代建”等都有助于加快去库存。目前我国房地产市场仍处于调整过程中，疲

软表现还需等待大周期的缓解和改善。 
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数据来源：瑞达期货、同花顺 
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5、基建投资有望释放 

 基建投资方面，2024年 1-4月，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和

供应业）同比增长 6.5%。其中，水利管理业投资增长 12.0%，公共设施管理业投资增长

7.1%，道路运输业投资增长 0.4%，铁路运输业投资下降 7.0%。 

在项目开工方面，2024年 4月全国各地共启动 11097个项目，较 3月环比增长 40.75%；

总投资额度约 40283.82亿元，环比增长 1.34%，同比大幅增长 43.39%；前四月累计总投

资约 18.88万亿元。 

 在地方政府债券方面，财政部公布的数据显示，3月全国发行地方政府债券 6295亿

元，其中一般债券 1946亿元、专项债券 4349亿元，平均发行期限为 12.8年，平均发行

利率为 2.46%。截至 4月下旬，二季度计划发行的地方债规模已超过 2.2万亿元，其中专

项债计划发行 1.2万亿元。 

 

 

数据来源：瑞达期货、同花顺 
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6、新能源汽车稳步向上 三元电池增长缓慢 

汽车产业方面，2024年 4月，新能源汽车产销分别完成 87万辆和 85万辆，同比分

别增长 35.9%和 33.5%，市场占有率达到 36%。1-4月，新能源汽车产销分别完成 298.5万

辆和 294 万辆，同比分别增长 30.3%和 32.3%，市场占有率达到 32.4%。 

4月，新能源汽车国内销量 73.6万辆，环比下降 2.9%，同比增长 37.3%；新能源汽

车出口 11.4 万辆，环比下降 8.6%，同比增长 13.3%。1-4月，新能源汽车国内销量 252

万辆，同比增长 34.4%；新能源汽车出口 42.1万辆，同比增长 20.8%。 

 2024年 4月，中国三元前驱体产量约 73693吨，环比减幅 4%，同比增幅 38%。目前

来看 1-4 月份中国三元前驱累计产量在 288958吨，年累计同比增幅在 24.63%。2024年 5

月，需求端来看，正极排产整体走弱。长单部分放缓对前驱体采购节奏。散单部分，受镍

盐价格高位，部分小厂受限于高生产成本，仍存外采需求。但整体体量较小，难对需求形

成明显增量。供应端来看，虽部分企业海外订单或有所走弱，叠加原料价格高位，供应持

较弱预期，前驱体维持按需排产节奏不变。预期 2024年 5月中国三元前驱体产量 68218

吨，减幅在 7%，同比增加 11%。 
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数据来源：瑞达期货、同花顺 

7、机械行业前景仍待观察 

工程机械广泛应用于基建、地产等领域。其中，挖掘机由于应用范围最广，且施工

过程中往往最先进场，被视为工程机械行业景气度的风向标。根据国家统计局数据显示，

2023 年 4 月，我国挖掘机产量 19652 台，同比增长 36.7%，连续两个月同比增长。大中

小型拖拉机产量分别为 11539 台、30846 台、1.6 万台，同比分别增长 11.6%、10.9%、

23.1%。总体来看，2023 年 1-4 月，我国大中小型拖拉机产量增长明显，尤其小型拖拉

机，同比增幅近 30%；挖掘机产量下降明显，但降幅逐月缩窄。 

据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2024年 4月销售各类挖掘机

18822台，同比增长 0.27%，其中国内 10782 台，同比增长 13.3%；出口 8040台，同比下

降 13.2%。1-4月，共销售挖掘机 68786 台，同比下降 9.78%；其中国内 37228台，同比

下降 2.9%；出口 31558台，同比下降 16.7%。 

调研数据显示，工程机械行业需求反增，原料库存累增 6.20%，整体库存消化速度逐

步加快，原料可用天数用量出现反转，原料日耗进一步增加 5.61%。整体表现相对不错，

市场反馈由弱转强。 

每年 3-5 月为工程机械行业传统销售旺季，随着各国基建政策逐渐落地，工程机械

出口将拉升总销量。此前虽然国家发布了保障性住房、城中村改造等“三大工程”基建

项目，但目前这些项目还处在立项阶段，并且实际开工也比以往更加缓慢，因而还未提

振市政及房地产建筑等开工率，预计对机械行业的带动将延至二季度末。 
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数据来源：瑞达期货、同花顺 

五、6 月镍、不锈钢价格展望 

宏观面，美国 4 月非农数据远低于预期，4 月 CPI 通胀缓和进度十分缓慢，呈现经济

下行压力增加，但通胀依旧偏高的困境，美联储降息预期延后，但可能减缓量化紧缩步伐。

中国 4 月制造业 PMI 维持扩张区间，企业生产活动逐渐恢复，但信贷增速放缓、政府债发

行之后等因素依然拖累社融增速下降。 

基本面，印尼 RKAB审批进度缓慢推进，影响当地冶炼厂生产，而菲律宾雨季结束，镍

矿供应回升，但海运费仍处在较高水平，中国镍矿进口量和库存均有回升，但价格也有所

上调，因此镍矿整体呈现供应偏紧的情况。因此上游向下传导，印尼镍铁冶炼厂生产受影

响，导致镍铁价格也持续回升；电镍生产维持高开工率运行，部分企业陆续恢复产量，因

此产量进一步向上爬升。5月不锈钢生产利润修复，产量也在持续增加，不过原料镍铁价格

上涨，成本支撑作用抬升不锈钢价格。同时不锈钢现货上涨趋势下，下游也适量按需采购，

因此库存消化表现尚可，进入季节性去库周期。终端需求方面，房地产市场在政策刺激下

依旧低迷，但政策调控下基建端预期偏乐观；新能源汽车稳步向上趋势，但三元电池需求

增速较慢；而机械行业表现疲软，前景仍待观察。 

总体来看，美联储政策调整面临两难，对市场预期及情绪造成较大波动，中国经济缓

慢复苏，但市场信心不足，未来刺激政策效果仍待观察。基本面，印尼 RKAB审批缓慢令成

本上移，精炼镍产量积极爬升，但下游不锈钢需求较好，为镍价提供支撑。同时镍铁生产

受限价格回升，成本支撑上抬，以及基建端需求有望释放，带动不锈钢下游采购意愿，预

计后市价格上行。展望 6月份，预计镍、不锈钢价格将震荡上涨，镍价弱于不锈钢价格。 
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六、操作策略建议 

沪镍： 

1、中期（1-2个月）操作策略：择机做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪镍2407合约 

 参考入场点位区间：147000-149000元/吨区间，建仓均价在 148000元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议止损参考 145000 元/

吨 

 

不锈钢： 

1、 中期（1-2 个月）操作策略：择机做多为主 

 具体操作策略 

 对象：不锈钢 2409合约 

 参考入场点位区间：14450-14550元/吨区间，建仓均价在 14500元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议止损参考 14300元/吨 

2、套利策略：（跨品种套利）5月镍不锈钢比值冲高回调，鉴于基本面镍弱于不锈钢，

预计后市比值偏弱调整，建议尝试卖沪镍、买不锈钢操作，参考建议：建仓位

（NI2409/SS2409）10.45，止损 10.65 
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