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	【鑫期汇】沪镍专题报告1026：成本地板与过剩天花板之间，本轮反弹由减仓驱动，反转条件尚未成立
	一、核心判断：修复，而非反转
	二、资金：涨而减仓，缺少新增多头
	三、现货与结构：升水腰斩，产业端未确认
	四、库存：未随价格去化
	五、成本与供需：地板在下移，过剩未证伪
	六、供需平衡：方向性修正，而非幅度调整
	七、宏观约束与后市判断
	风险提示


