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市场动向

据同花顺资讯，伦敦金属交易所（LME）1 月 16 日伦镍库存报 285732

吨，较前一交易日库存量增加 450 吨。当前镍市场面临的核心压力

来自于显性的高库存。全球主要交易所库存处于高位，尤其是 LME

镍库存维持近年高位，清晰反映了市场供应充裕的现状。印尼政府

2026 年 RKAB 配额或为 2.5 亿吨，远低于 2025 年，供应有扰动，消

息仍在发酵。刚果（金）东部冲突持续，但其战事尚未波及核心 镍

矿产区，此前因供应链不确定性所带来的风险溢价正在消退，未能

对价格形成支撑。基本面则承受着现实压力。不锈钢行业作为镍的

传统主力消费领域，受终端房地产、家电等行业景气度影响，需求

表现平淡，钢厂对原料采购谨慎。新能源电池领域虽长期前景向好，

但短期正处于季节性生产淡季，三元材料等环节对镍的需求增长阶

段性放缓。传统与新兴动力的同时减弱，使得需求端呈现阶段性真

空。1月 16 日，上期所发布《关于调整白银、镍期货相关合约交易

限额的通知》。宏观层面，美联储于 2025 年 12 月实施了年内第三

次降息，将联邦基金利率的目标区间降至 3.50%-3.75%。数据显示，

2025 年第三季度美国国内生产总值(GDP)环比按年率计算增长

4.3%，高于第二季度 3.8%的增速和市场预期的 3.3%。市场对美联

储降息的预期因强劲经济数据和官员鹰派言论而大幅延后，推动美

元走强，直接压制了包括镍在内的基本金属估值。同时，美国对欧

洲加征关税引发全球贸易紧张局势升级，叠加国内监管政策强调稳

健、抑制投机，共同导致市场风险偏好降温，资金从有色金属等风

险资产中流出。



锡

行情研判

镍库存处于同期高位，下游不锈钢社会库存去化加快，但高库

存的压力依然比较突出，传统与新兴领域短期均显乏力，下游

消费支撑减弱，全球贸易紧张局势升级，风险投机情绪下降，

资金流出痕迹明显，镍价回吐涨幅。上海大陆期货投资咨询部

认为，前期镍价因供应端扰动加剧，供应链的不确定性所带来

的风险溢价成就了一轮上涨行情。但随着资金轮动到了镍锡这

样的小金属后，也预示着整个金属板块的普涨行情暂告一段

落，加上监管态度上以稳为主，强调逆周期调节，前期强势品

种高位修复涨幅开始呈现。不过长期逻辑上，这波因高价抑制

下游需求、监管降温、情绪退潮等现实压力引发的调整，并不

改变长期向好预期，主力 03 合约短期支撑 135000 附近，震荡

修复时间预计一周，调整企稳后依然以低多策略对待。
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市场动向

据同花顺资讯,生意社监测，锡 01 月 18 日最新价格 415230.00 元/

吨，最近 5天上涨 8.92%，10 天上涨 17.12%，15 天上涨 27.24%，60

天上涨 42.29%。上周五 LME 锡库存增加 10 吨或 0.17%至 5935 吨。

上周五锡锭社会库存为 10175 吨，周度增加 2697 吨。与 2022 年库

存绝对低位不同，当前社会库存并非极端紧张，而期货仓单量已处

高位，压力逐渐显性化。印度尼西亚锡出口商协会主席哈韦恩德

罗·阿迪托·德万托周三表示，该协会预计该国 2026 年的锡矿开采

生产配额将设定在约 60,000 公吨。矿端紧平衡格局未改，2026 年印

尼锡出口配额预计 6 万吨，市场或有供应收紧预期。11 月进口锡精

矿持续回升，环比增加 29.8%，同比增加 24.41%。自缅甸进口锡矿

量环比增加 203.79%，恢复节奏符合市场预期，后期一季度随着矿洞

修复及抽水工作完成有望加速复产。自刚果（金）进口锡矿环比增

加 19.44%。国内外锡锭库存持续增加，LME 库存升至两年以来最高

位。12 精锡产量 15950，环比下降 0.06 同比减少 1.79%。锡下游消

费市场呈现出“传统领域承压，新兴领域动能支撑”的复杂图景。

整体需求虽未出现强劲反弹，但在人工智能和新能源等领域的结构

性支撑下，仍展现出一定韧性。

行情研判

缅甸矿区复产迟缓，矿端供应仍然偏紧，终端消费电子处于传

统淡季，新兴领域需求亦缺乏短期强力支撑，基本面支撑减弱，

市场投机情绪降温，锡价回吐涨幅。上海大陆期货投资咨询部

认为，锡市场规模相对较小，流动性敏感，前一波在库存去化

的驱动下急速上涨，两度涨停，成就了一波单边大涨行情，随

着上海期货交易所调控措施出台，监管层发出明确的政策降温

信号，市场从单纯的情绪炒作，回归对宏观紧缩与实际供需的

重新定价，锡价快速修复了涨幅，波动率短期也急剧放大。主



铁矿

力 03 合约短期支撑 36 万附近，震荡回落后观察是否企稳，企

稳后依然以低多策略对待。
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据 Mysteel，15 日铁矿石成交量港口现货：全国主港铁矿累计成交

98.1 万吨，环比下跌 20.29%；本周平均每日成交 95.1 万吨，环比

下跌 3.26%；本月平均每日成交 91.8 万吨，环比下跌 10.44%。钢厂

复产缓慢，本期铁水产量环比下降 1.5 至 228 万吨。钢材出港从 12

月至今维持在高位，12 月当月钢材出口量 1130.1 万吨，环比 11 月

增长了 132 万吨，增长了 13.2%，同比增长 16.2%。2025 年下半年以

来国内用钢需求持续回落，在 2025 上半年高基数背景下 2026 年上

半年用钢需求预计持续贡献减量，国内铁矿石基本面的弱化有望延

续，铁矿高估值预计难以持续。Mysteel 统计全国钢厂进口铁矿石库

存总量为 9262.22 万吨，环比增 272.63 万吨；当前样本钢厂的进口

矿日耗为 281.84 万吨，环比减 1.43 万吨；库存消费比 32.86 天，

环比增 1.13 天。港口库存继续累积，47 港进口矿库存 17288.70 万

吨，周环比增加 244.26 万吨。库存继续超季节性累积，铁矿石价格

和基本面的劈叉继续拉大。据中国宝武消息，首船西芒杜铁矿石运

抵中国宝武马迹山港。1月 17 日，第一船近 20 万吨西芒杜铁矿石，

顺利运抵中国港口。初步核算，2025 年全年国内生产总值 1401879
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亿元，按不变价格计算，同比增长 5%。分季度看，一季度国内生产

总值同比增长 5.4%，二季度增长 5.2%，三季度增长 4.8%，四季度增

长 4.5%。从环比看，四季度国内生产总值增长 1.2%。

行情研判

发运量继续下滑，而到港量增加，钢厂高炉开工率小幅下调，

宝武到港现货价格面临冲击，复产偏慢影响了补库节奏，库存

继续超季节性累积，矿价承压调整。铁矿主力 05 合约在复产偏

慢及包钢板材事故影响下调整加剧，事故可能促使政府加强钢

铁行业安全检查，影响铁矿石的采购和生产标准，价格上也跌

破了下方短期重要心理支撑 800。国内高炉复产节奏放缓，本

期铁水产量环比回落，钢厂库存水平较低，钢厂进口矿冬储补

库有所加速，预计补库需求将持续释放，但持续累库和复产缓

慢的情况下基本面无法支撑目前的高估值。主力 05 合约跌破短

期支撑 800 后短期转弱，关键支撑在 765 附近，调整后观察支

撑效果，短期转调整思路对待。


