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2GALAXY FUTURES

镍交易逻辑及策略

 综合分析

宏观方面：市场对中东局势反应钝化，但对美联储货币政策更加敏感，宏观压制更为明显，市场情绪走
弱。

产业方面：5月印尼镍矿供应仍然偏紧，价格居高不下；菲律宾镍矿旱季发运增加，但菲矿品位低、需求不
佳，导致菲矿价格出现明显回落。镍铁继续转产高冰镍，弥补MHP因硫磺价格暴涨而减产的缺口。国内镍
板则因进口激增而大幅累库，供需格局仍然过剩。虽然电积镍产量因原料不足而下降，但需求保持平稳偏
弱，无法提供向上驱动，短期难以扭转过剩格局。6月需求端除三元仍保持强劲外，其他领域逐渐进入淡
季。供应端关注印尼政策有何变动，以及霍尔木兹海峡能否通航，硫磺价格能否回落。

近期临近6月美联储换届以及产业消费淡季，有色整体上方压力较大，镍价震荡走弱跌破14万支撑，走势
转弱，或将寻找4月以来起涨点的支撑。

 交易逻辑及策略

单边：震荡走弱。

期权：保护性策略。
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不锈钢交易逻辑及策略

 综合分析

需求端：4月开始下游相关行业增速放缓，6月已经逐渐进入消费淡季，现货刚需回落，叠加价格下跌，市
场观望心态渐起；外需回暖，但海外不锈钢价格大涨也令下游难以承受。

供应端：不锈钢成本支撑近期有所松动，铬矿率先下跌，镍矿回调也从菲律宾矿开始向印尼内贸价格传
导。6月国内钢厂检修减产，分货较之前放缓，供应虽有收紧，但需求偏弱，整体供需仍然偏宽松。

综合来看，不锈钢供需宽松，库存开始缓慢增加，成本也被终端压价，逐渐松动。若后市印尼第二批
RKAB审批追加配额，将打开向下空间。

 交易逻辑及策略

单边：震荡走弱。

套利：暂时观望。
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1.1 价差追踪

资料来源：钢联、铁合金在线、SMM

6月5日 6月4日 6月3日 6月2日 6月1日 较上周末 较上月末

沪伦比 7.50 7.54 7.53 7.54 7.57 -0.08 -0.08

现货进口盈亏 -4156 -4219 -3284 -3279 -3356 -1442 -1442

LME镍升贴水0-3 -220.93 -223.06 -226.46 -218.4 -211.96 -28 -28

SMM金川镍升贴水平均 950 800 700 800 800 250 250

SMM俄镍升贴水平均 -450 -450 -350 -350 -350 200 200

SMM电积镍升贴水平均 -150 -200 -200 -200 -200 150 150

均价：俄镍较NPI价差SMM 25200 27100 30200 30600 30450 -5200 -5200

均价：镍豆较硫酸镍价差SMM -16495 -15682 -12750 -12350 -12550 -5332 -5332

沪镍当月-三月 -1620 -1600 -1630 -1580 -1550 20 20

不锈钢主力-次主力 -110 -110 -100 -115 -115 0 0

无锡304/2B基差(当月) -1440 -1540 -1855 -1895 -1680 260 260

不锈钢304利润SMM 659 671 719 719 722 -61 -61
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1.2 镍——全球镍库存继续增加

 全球显性库存本周继续增加922吨至
39.6万吨，LME库存减少2628吨，
国内库存增加3550吨。国内过剩压
力仍然较大。

 国内升贴水随价格一起回落，反映需
求表现相对疲弱。
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1.3 不锈钢——社会库存持平，仓单小幅增长
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 SMM统计2026年1-4月精炼镍产
量同比增长15%至14.78万吨，
创历史新高。5月预计受MHP减
产影响，可能产量有所下降。

 2026年1-4月净进口8.4万吨，去
年净出口5297吨，4月单月净进
口3.44万吨。

 2026年1-4月精炼镍供应累计同
比增长88%。

2.1.1 纯镍产量和进口修复

资料来源：SMM、Mysteel
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 纯镍消费2025年累计同比增长2%至
29.1万吨。2026年1-4月同比减少
8%，电镀、合金消费均较为低迷。

 SMM调研4月镍下游PMI因不锈钢带
动，保持在50荣枯线上方，但其他分
项均不乐观。

2.1.2 电镀合金消费同比负增长

数据来源：SMM
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2.2.1 不锈钢原料——印尼镍矿出现拐头，菲律宾镍矿下跌
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百万湿吨  铁合金在线调研：6月印尼内贸镍矿供应偏宽松，内贸
升水价格环比5月有所下调，且大部分工厂已取消硅镁
比奖励、铁镍比奖励以及数量奖励，仅少量工厂仍保
有连续性供应奖励。根据各供应商供应的镍矿品质指
标、供应数量以及供应连续性等不同情况，6月印尼内
贸镍矿升水维持在较大的范围区间，约在
HPM+4~HPM+8不等（不含奖励）。
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2.2.2 不锈钢原料——NPI价格根据镍点含量分化
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2.2.3 不锈钢原料——铬系价格持续回落
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 青山集团2026年5月高碳铬铁长协采购价
8495元/50基吨（现金含税到厂价），环比3
月价格上涨150元/50基吨，天津港收货价格
减150元/50基吨。
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2.2.4 不锈钢原料——盘面利润大幅压缩
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 主流高镍铁成交区间为1150-1160元/镍点，
8300元/50基吨的高铁铬铁价格，计算不锈
钢304冷轧成本14650-15150元/吨。盘面利
润大幅压缩。

资料来源：钢联、铁合金在线、SMM

6月5日 6月4日 6月3日 6月2日 6月1日 较上周末 较上月末

菲律宾镍矿1.5%(FOB) 51 51 51 51 51 0 0

菲律宾镍矿1.5%(CIF) 66 66 66 66 66 0 0

8-10%高镍铁（出厂价） 1128.5 1129 1129 1129 1128.5 0 0

10-14%印尼高镍铁（到港含税） 1166 1166 1165.5 1165 1164.5 1.5 1.5

南非40-42%铬精粉 55.75 55.75 55.75 56.75 56.75 -1 -1

内蒙高碳铬铁 8550 8550 8550 8550 8550 0 0

无锡304废不锈钢（不含税） 10200 10200 10200 10200 10150 50 50

长江1#电解锰 18150 18150 18150 18150 18200 -50 -50
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2.2.5 不锈钢供应——不锈钢厂5月排产预计持平，出口回暖

 据钢联预计，中印不锈钢粗钢2026年1-4
月产量1969万吨，累计同比增长6%。5
月排产与3月基本持平。

 据海关数据整理， 2026年1-4月不锈钢
进口同比减少8%，出口同比减少28%，
净出口同比减少40%。
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2.2.6 不锈钢需求——内需有一定好转

资料来源：SMM、同花顺iFinD
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2.3.1 新能源汽车——国内乘用车销量环比回暖

单位：万辆 单位：万辆

左轴：万辆 右轴：% 单位：GWh

资料来源：乘联会、中汽协、SMM

中国新能源汽车销量 中国新能源乘用车零售

新能源汽车销量结构 中国动力电芯产量

 中汽协统计，1-4月，新能源汽
车产销分别完成428.5万辆和
430.4万辆，产量同比下降
3.2%，销量同比增长0.1%，新
能源汽车新车销量达到汽车新
车总销量的45%。

 乘联会统计，新能源乘用车批
发136.5万辆，同比增长12%，
环比增长11%;今年以来累计批
发531.8万辆，同比增长2%。5
月新能源乘用车零售97.4万
辆，同比下降5%，环比增长
15%;今年以来累计零售373.2
万辆，同比下降14%。5月全国
新能源市场零售渗透率63%。

 动力电芯产量1-5月累计同比增
长39.7%。增速远高于车销，
主要因单车带电量大涨。6月虽
然是动力电池淡季，但今年排
产仍然较为乐观。
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2.3.2 新能源汽车——欧美电动化进程分化，中国出口大增

单位：万辆 单位：万辆

左轴：万辆 单位：万辆

资料来源：CleanTechnica、中汽协、SMM

全球新能源乘用车销量 美国新能源汽车销量

欧洲新能源汽车销量 中国新能源汽车出口量

 CleanTechnica统计，全球2026
年1-4月新能源汽车销量同比增长
0.6%，去年同期同比增长25.5%。

 欧洲2026年1-4月新能源汽车销量
同比增长31.5%，去年同期同比增
长23.3%。

 美国2026年1-4月新能源汽车销量
同比下降30%，去年同期同比增
长9.9%。

 中汽协统计，2026年1-4月中国新
能源汽车出口累计同比增长117%，
去年同期累计同比增长52%。
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2.3.3 硫酸镍供需——单车带电量大幅提升

 2026年国补倾向于中高档新能源汽车，大电池
也更受欢迎，行业高质量发展，单车带电量大
幅提升，利好三元及其原料。未来的三元市场
需要靠高镍材料突破能量密度的瓶颈，给产业
带来新的技术体验。

 2026年1-4月，中国硫酸镍产量累计同比增长
32%，去年同期累计同比减少21%。

 中国三元前驱体产量累计同比增长28%，去年
同期累计同比减少9%。

 中国三元正极材料产量累计同比增长42%，去
年同期累计同比减少3%。

资料来源：SMM、银河期货

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国硫酸镍产量

2023 2024 2025 2026

万吨

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国三元前驱体产量

2023 2024 2025 2026

万吨

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国三元正极材料产量

2023 2024 2025 2026

万吨

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

三元动力电芯占比

2024 2025 2026

30

35

40

45

50

55

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

平均单车带电量

2023 2024 2025 2026



18GALAXY FUTURES

2.3.4 硫酸镍/电积镍原料——硫磺影响MHP产量
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 2026年1-5月，印尼MHP产量累计同比增长6%
至17.6万金属吨，去年同期累计同比增长55%。
高冰镍产量累计同比增长123%至15.6万金属
吨，去年同期累计同比下降33%。

 高冰镍新增产能的释放有效提高中间品供应。但
仍需关注中东禁运导致的硫磺短缺及成本抬升。
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资料来源：SMM、银河期货
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2.4 原生镍偏紧，精炼镍依然大幅过剩

中国原生镍供需平衡（万吨，元/吨）

中国纯镍供需平衡（万吨，元/吨）
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