
基本面仍有支撑，关注超跌后上涨机会 

广州期货研究所 徐闹 

自 5 月初以来，镍价冲高后开启暴跌模式，迅速了结了前期反弹走势，并一路下行至震

荡区间下沿附近，期间累计最大跌幅超过 13%。分析来看，主要是受到美指超跌后强势反弹、

美联储 6、7 月加息预期升温、国内 4 月经济数据普遍回落及不锈钢市场转入淡季等影响。

进入 6 月份，下游传统消费淡季特征将更加明显，而镍板库存高企，镍价承压增强，但从基

本面看，短期镍价仍有较强支撑，下方空间有限。 

积极宏观调控稳经济 

自“权威人士”发表经济长期 L 型观点以来，市场对经济下行忧虑迅速升温，导致大宗

商品价格加速回调，整体风险偏好处于偏低状态。但随着 5 月 PMI 数据显露企稳迹象，市

场信心有望逐渐回升。统计局最新数据显示，5 月制造业 PMI 为 50.1%，与上月持平，连续

三月处于扩张区间。其中，生产指数 52.3%，继续位于临界点上方，且环比小幅回升 0.1 个

百分点，反映出制造业生产稳步增长，有助于缓解市场对经济下行的过渡担忧。 

近期，央行和财政部相继也相继发文回应了权威人士关于“货币政策稳健，财政政策积

极”的调控思路，为稳定经济增长增强了保障。其中，财政部文章明确指出，“政府债务仍有

一定举债空间，可以阶段性加杠杆，支持企业逐步去杠杆”。另外，针对一季度民间投资增

速回落问题，国务院也高度重视，分派多个调查组进行深入督导调研，对激发民间投资热情，

加快 PPP 项目落实具有重要意义，有望提振经济需求回暖。 

国内镍铁产量面临资源制约 

红土镍矿是镍铁冶炼的主要原料，由于资源匮乏，国内镍铁厂普遍从印尼、菲律宾等国

进口。自 14 年印尼实施禁矿令实施以来，菲律宾成为国内进口红土镍矿的主要来源国，占

比普遍在 90%以上。从近两年海关总署数据看，镍矿进口量呈现连续下滑态势，镍价持续低

迷打压了菲律宾镍矿开采积极性，国内镍铁产量将面临矿产资源制约。具体数据看，14 年

镍矿石累计进口量4771.8万吨，同比下降32.94%，15年进口量3516.6万吨，同比下降26.3%。

同时，2016 年 1-4 月份镍矿进口量也较 15 年逐月下降，累计同比下滑 34.45%，相比 15 年

同期增长 38.47%反差巨大，表明 16 年形势依然不容乐观。 

据统计，国内主要镍企四月镍铁产量 3.396 万金属吨，环比增长 9%，单月产量创 15 年



以来新高，这似乎与产量受限相反，但这一趋势并不可持续，五月产量或将迎来下滑。分析

来看，四月镍铁产量增长主要源于高镍铁产量扩张，但随着五月份高镍铁价格持续回落、中

高镍矿库存消耗及菲律宾镍矿供应品味下滑等因素影响，部分高镍铁厂已开始转产低镍铁。

另外，镍板价格的回落也相应增强了低镍铁采购的吸引力，五月低镍铁价格逆势上涨，将进

一步促进生产格局转变。同时，利润空间有限也限制前期停产镍铁厂复产积极性，不少工厂

仍处于观望状态。从外矿报价看，五月矿价基本稳定，外加焦炭价格坚挺，原料成本有所上

升，仍不足以提振工厂信心。 

六月钢价下调幅度有限 

六月份是不锈钢消费传统淡季，目前钢价已出现回落态势，但今年钢市或更加平稳，从

而提振镍市信心。首先，与往年同期相比，当前钢价已处于历史最低位水平，钢厂难有盈利，

后市挺价意愿将愈发增强。据 Mysteel 统计，以目前市场价格算，钢厂盈利已由五月初 1184

元/吨左右跌至 11 元/吨左右，累计跌幅度达 85.89%（不包括资金占用、人工及损耗等方面

成本）。其次，部分钢厂计划 6 月检修或停产，如东特检修热轧产线 10 天、广青不锈钢厂因

电网改造停产等，对缓解市场资源供应压力有积极作用。从上次钢价上升过程看，钢厂控制

发货导致市场资源紧俏是主因。从无锡、佛山两地市场库存看，在部分规格上，钢厂仍有控

制力度，后市钢价或呈现分化局面，有利于维持总体稳定。 

综合来看，在经济下行压力下，政府宏观调控将更加积极务实，特别是财政投资发力后，

需求疲软局面有望改善。同时，人民币贬值压力限制进口镍流入对市场冲击，在国内镍铁产

量收缩、钢价平稳等积极提振下，镍价在震荡区间下沿仍有较强支撑，建议投资者关注超跌

后反弹机会。 
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