
规划财富，成就梦想

2025 年 5 月以来，RKAB 配额审批的消息陆续对沪镍盘面产生影响，市场对

政策的影响有了更多认识。RKAB 配额预计将在六月进行有序释放，市场担忧部

分矿山拿到配额后，招标价格出现新高，镍矿供给收紧的局面可期刺激产业。6

月以来不锈钢企业依旧面临价格成本倒挂的困境，预计价格将逐步下探。企业

释放减产信号，希望借此机会提振市场，但对当前困局难以产生扭转。

一、不锈钢消费淡季，排产持续走弱

6 月开始，不锈钢步入传统消费淡季，根据历史相关数据分析，不锈钢消

2025年 6月 9日

镍矿弱势难改，不锈钢淡季承压

——不锈钢投资策略报告

道通期货研究所

高效、严谨、敬业



2

规划财富，成就梦想

费淡季普遍持续整个夏季高温阶段。当前我国不锈钢产业已经面临较久的价格

倒挂现象，长期的生产经营压力近期表现更明显。不少企业在采取减产应对措

施后，经营困难仍较大，据 mysteel 调研，国内广西地区不锈钢厂集中减产，

影响不锈钢产量约 8万吨。不锈钢产量从 3月达到历史高点后，当前产量依旧

处于历史高位。

钢联预期 6月不锈钢排产 339 万吨，环比下降 1.9%；其中 300 系排产预估

175 万吨，环比降 0.9%。当前我国不锈钢粗钢减产发酵的影响仍有待观察，需

求在消费淡季难有起色，长期的供给压力依旧严重，进一步的供需矛盾可能是

企业们需要考虑的问题。

二、镍矿供给影响告一段落

SMM 与 ESDM 就 RKAB 配额获批问题进行特别的询问，ESDM 某官员表示，近

两周暂时未对补充配额进行大批量的审批。下半年镍矿补充配额仍在审批中，

镍矿供应紧张未得到有效缓解。

5月以来 RKAB 消息干扰的陆续出现对市场产生了数次影响，预计后期其影

响将逐步变小，市场更倾向于接受确认消息。例如近期菲律宾也宣称将效仿印

尼发布禁矿出口的法令，具体落地及实施情况有待观察。

主产国当前镍矿供给偏紧的情况将有所持续，后续降雨天气对镍矿装载进

度影响预计将减弱。目前菲律宾矿出口中国的数量依旧季节性攀升，国内供给
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无明显压力。

6月第一周中国 14 港港口镍矿库存减少 29.02 万湿吨至 696.86 万湿吨，

降幅 4.00%。以镍矿产地分，菲律宾镍矿 696.86 万湿吨，其他国家 0万湿吨；

以镍矿品位分，低镍高铁矿 321.84 万湿吨，中高品位镍矿 375.02 万湿吨。不

锈钢粗钢当前处于季节性主动去库阶段，钢厂冷热轧指导价也纷纷下调使镍铁

价格上行缺少驱动。下游镍铁厂利润依旧不佳、采购情绪受挫致使需求端对镍

矿价格的支撑力度走弱。

纯镍方面，SMM6 月 6 日社会六地纯镍库存 39375 吨，环比下降-2178 吨，

同比增加 5985 吨。镍依旧面临较大的库存压力。面对不锈钢企业明确的减产部

署，镍价只有短期刺激利多的行情，原材料价格补跌的可能性依旧较大。

三、行情分析与操作建议

不锈钢产业在消费淡季将面临明显的价格压力，近期镍矿主产国的政策刺

激将逐步趋于平淡，主产国的供给趋紧影响会减弱。菲律宾对中国的镍矿出口

将季节性处于高位，纯镍的高库存压力将继续体现。不锈钢在需求不振的影响

与企业减产的部署将陆续呼应中，高企的库存压力释放难度亦很大。未来经济

恢复预期仍旧较弱，需求难有较好表现，后续持续关注贸易战缓和对行业的影

响。

策略建议：
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当前市场仍有贸易战缓和与镍矿主产国政策收紧的预期影响，短期小幅震

荡行情建议谨慎参与。中期镍矿供给逐步恢复矛盾重新累积后建议空头介入：

当前不锈钢消费淡季需求不振与库存高位去化困难的情况将持续，叠加镍矿供

给将季节性恢复，镍补跌行情持续后不锈钢行情将重回空头趋势。

期货策略：ss2508 合约，逢高沽空为主，参考压力区间 12800-13000。

四、风险提示

1、镍矿主产国政策调整，降低供给；

2、贸易战缓和明显，经济恢复预期增强。
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