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沪镍高估值有所修正，但全面过剩之下仍有套利空间

Ø 镍：从2024全年来看，预计全球原生镍总供应量接近390万镍吨（2023年为359万镍吨），同比增幅
达8.64%，其中国内达249万镍吨（2023年为223万镍吨），同比增幅达11.66%；预计全球原生镍总
需求量接近337万镍吨（2023年为314万镍吨），同比增幅达7.32%，其中国内达207万镍吨（2023
年为191万镍吨），同比增幅达8.38%。

Ø 不锈钢：从2024全年来看，预计国内不锈钢总供应量接近3502万吨（2023年为3330万吨），同比增
幅达5.17%；预计国内不锈钢总需求量接近3483万吨（2023年为3304万吨），同比增幅达5.42%。

Ø 综合来看，镍和不锈钢互为产业链上下游，镍作为不锈钢生产的原材料，可以显著提高不锈钢的稳
定性、抗氧化、耐腐蚀以及韧性，在不锈钢生产中占据重要位置；经过2023年大幅下行之后，镍价
高估值已经有所修复，但是转向2024年，全面过剩进一步加剧依然是镍交易的主逻辑；而反观不锈
钢，虽然也面临产能过剩，但是需求增量也较为可观；故从套利角度来讲，可进一步把握反弹空镍
不锈钢比价的空间，静待产业链结构调整。
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结构性过剩转为全面过剩，供给放量明显
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纯镍库存低位但延续累积态势，加剧过剩压力
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铬铁及镍生铁亏损延续，成本支撑较强
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政策力度不减，需求尚有改善空间
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反弹空镍不锈钢比价仍有套利空间

Ø 主要逻辑：前文提到，2024年全球原生镍过剩53万镍吨，其中国内过剩42万镍吨；国内及印尼仍在
产能爬坡阶段，预计2024年镍铁新增产能在35万金属吨，电解镍在33万金属吨，MHP在23万金属
吨，高冰镍5.7万金属吨；镍供需过剩仍在逐步演绎，将进一步打开镍价下行空间；而反观不锈钢，
价格深跌之后，部分产线处于亏损阶段，且成本端较为坚挺，需求受到国内政策刺激以及海外加息
逐步暂停之后宏观回暖的影响仍有增量；时间拉长看，空镍不锈钢比价仍可继续入场，进一步把握
估值的修正。

风险因素：行业政策影响、突发事件影响、宏观变动情况、消费复苏情况
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