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纯镍短缺缓解叠加消息刺激，镍价持续下挫

资料来源：文华财经  新湖研究所

2月镍价持续下挫，截至2月28日，沪镍2304合约收
于197930元/吨，跌幅9.87%；LME镍收于24890美元/
吨，跌幅18.15%。
春节后电解镍进口窗口持续打开，进口货源流入，
叠加格林美电解镍项目产能释放以及金川每月新增
600吨电解镍，纯镍短缺好转，镍现货报价持续回落
，镍价承压。
而且月内利空消息不断，月底市场消息称华友钴业
计划与伦敦金属交易所（LME）讨论申请把该公司镍
产品注册成为LME交割品。据SMM了解，当前华友位
于山东的某代工企业所产镍板已符合LME交割标准；
其次，华友自产电积镍板上期所交割品牌注册流程
目前也在进行中，年中或可完成。
3月2日，有市场消息称，俄罗斯最大的镍生产商
Nornickel正在以人民币计价的方式向中国出售镍，
现货价格定价方式为上海期货交易所和伦敦金属交
易所的混合价格。
2023年电解镍交割品紧缺的局面将有望扭转。
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精炼镍供应短缺缓解，升贴水持续下行

资料来源：Mysteel  新湖研究所
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2月国内精炼镍产量环比大幅增长，中期供应过剩

资料来源：Mysteel  新湖研究所
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企业 地区 项目 产能 投产时间

华友
广西

一期 3 2023Q3
二期 2 2023Q4

衢州 二期 2 2023Q2

中伟 广西
一期 1.25 2023Q2
二期 3 待定

格林美 湖北 一期 2
2022年底试产成功，2023年Q1预计产

出3700吨
聚泰 陕西 一期 0.6 2023Q3

中伟&青山 印尼 一期 5 2023.7
POSCO 韩国 一期 2 2023Q4
合计 20.85

2月国内电解镍产量环比增加12.3%
至16280吨，其中金川环比增加600
吨，2月格林美产量开始释放，产量
在800吨左右。
2023年全球电解镍新增项目较多，
但大多集中在下半年投产，中期全
球电解镍供应将逐渐转为过剩。
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电解镍库存仍处于低位，硫酸镍电解镍价差大幅收窄

资料来源：Mysteel  wind 新湖研究所
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目前，全球电解镍库存仍处于低位，3月3日当周国内纯镍社会库存
环比前一周下降1036吨至9698吨；SHEF库存增加370吨至2884吨，
LME镍库存增加156吨至4.47万吨。全球电解镍库处于低位，挤仓风
险仍存。
因2月镍价持续下挫，硫酸镍与电解镍价差已收复至2万元/吨以内，
若价差持续收缩，电积镍项目利润有限，或影响2023年电解镍项目
投放。据Mysteel调研，以目前硫酸镍成本计算电积镍冶炼成本在
18.4万附近，硫酸镍冶炼电积镍产线转换较为灵活，成本压力下产
量或难维持，因此短期镍价存支撑。
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菲律宾仍处于雨季，镍矿价格坚挺

资料来源：Mysteel 新湖研究所

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

镍矿进口当月值

2018 2019 2020 2021 2022

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

01
-0

8
01

-2
2

02
-1

9
03

-0
4

03
-1

1
03

-2
5

04
-0

8
04

-2
2

05
-0

6
05

-2
0

06
-0

3
06

-1
7

07
-0

1
07

-1
5

07
-2

9
08

-1
2

08
-2

6
09

-0
9

09
-1

8
09

-3
0

10
-1

4
10

-2
8

11
-1

1
11

-2
5

12
-0

9
12

-2
3

红土镍矿1.5%(CIF)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

5

10

15

20

25

30

01
-0

4
01

-1
8

02
-0

1
02

-1
8

03
-0

3
03

-1
7

03
-3

1
04

-1
5

04
-2

9
05

-1
6

05
-3

0
06

-1
4

06
-2

8
07

-1
2

07
-2

6
08

-0
9

08
-2

3
09

-0
6

09
-2

1
10

-1
0

10
-2

4
11

-0
7

11
-2

1
12

-0
5

12
-1

9

海运费

2020 2021 2022 2023

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

01
-0

3
01

-1
7

02
-0

7
02

-2
1

03
-0

6
03

-2
0

04
-0

3
04

-1
7

04
-3

0
05

-1
5

05
-2

9
06

-1
2

06
-2

6
07

-1
0

07
-2

4
08

-0
7

08
-2

1
09

-0
4

09
-1

8
10

-0
9

10
-2

3
11

-0
6

11
-2

0
12

-0
4

12
-1

8
12

-3
1

镍矿港口库存

2019 2020 2021 2022 2023

0

20

40

60

80

100

120

140

2020-09-21

2020-11-21

2021-01-21

2021-03-21

2021-05-21

2021-07-21

2021-09-21

2021-11-21

2022-01-21

2022-03-21

2022-05-21

2022-07-21

2022-09-21

2022-11-21

2023-01-21

红土镍矿0.9%(CIF) 红土镍矿1.5%(CIF) 红土镍矿1.8%(CIF)

2月镍铁价格下挫，镍铁厂生产利润挤压后，
以国内大厂为代表的镍铁企业，继续下调镍
矿采购预期，而且电解镍价格持续下跌，市
场清楚偏悲观，镍矿价格承压，2月底中镍矿
价格下跌1至70美元/湿吨。
但3月菲律宾仍处于雨季中，镍矿发货量虽环
比回升，整体量较低；而且近期海运费持续
走高，预计镍矿价格将较为坚挺。
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成本支撑下，镍铁继续下跌空间有限

资料来源：Mysteel 新湖研究所
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印尼镍铁回流依旧处于高位，对国内的市
场冲击持续。下游终端市场需求较为低迷
，300系不锈钢库存压力依旧大，消费及生
产压力下钢厂对铁厂压价心态较强。
但由于镍矿价格坚挺，镍铁价格基本已压
至国内铁厂成本线位置，镍铁下方成本支
撑较强。
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成本支撑下，硫酸镍价格坚挺

资料来源：Mysteel 新湖研究所
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印尼MHP产量
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印尼高冰镍产量

2月MHP和高冰镍折扣系数持续攀升，高冰
镍和MHP生产硫酸镍利润空间已被大幅压缩
。
虽然下游三元电池需求仍较弱，成本支撑
下硫酸镍价格预计也将较为坚挺。
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新能源领域镍需求维持弱势

资料来源：Mysteel 新湖研究所
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由于新能汽车补贴退坡、购置税减免政策到
期，以及2022年对国内新能源汽车需求的透
支，2022年底新能源需求回落已经开始显现
，2023年开年新能源汽车需求维持疲弱，2
月三元前驱体开工率环比回落12个百分点至
55%。
不过马上迎来“金三银四”消费旺季，而且
近期部分地区又重新出台新能源汽车刺激政
策，预计新能源领域需求将有所修复。
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不锈钢生产成本倒挂，部分钢厂开启减产

资料来源：Mysteel 新湖研究所
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300系利润

废不锈钢 外购高镍铁 一体化

开年国内不锈钢需求维持弱势，不锈钢库存
高企，尤其是300系库存，不锈钢价格持续
下跌，钢厂300系利润处于盈亏平衡线附近
，部分钢厂已陷入亏损，在库存压力下，已
有钢厂开启减产。
成本支撑下，不锈钢下方存支撑，后续需验
证“金三银四”旺季消费成色，重点关注下
游需求释放以及社会库存变动情况。
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库存高企价格承压，静待旺季消费来临

资料来源：Mysteel 新湖研究所
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3月3日当周不锈钢社
会总库存下降2808吨
，其中300系下降1万
吨。上期所不锈钢仓
单库存下降9423吨至
8.7万吨。虽然不锈
钢库存小幅下降，但
整体库存压力仍较大
，后续库存消化力度
较为关键。
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主要观点

Ø2月金川每月新增600吨计划已实现，格林美电解镍项目产量也开始释放，叠加进口窗口持续打开，进口货源流入，电解镍短

缺局面已有所缓解，纯镍现货报价持续下降。但目前全球电解镍库存仍较低，镍价下跌后，下游合金刚性消费存补库需求；而

且镍价下跌后，硫酸镍-电解镍价差大幅收窄，据Mysteel调研，以目前硫酸镍成本计算电积镍冶炼成本在18.4万附近，硫酸镍

冶炼电积镍产线转换较为灵活，成本压力下产量或难维持，短期镍价存支撑。

Ø不锈钢需求较弱，不锈钢库存压力较大，尤其是300系库存；但是不锈钢价格持续下跌后，下方存成本支撑，近期已有钢厂

开启减产；而且“金三银四”传统消费旺季，库存或将被消化，重点关注下游需求释放以及社会库存变动情况。

Ø开年新能源汽车消费延续偏弱格局，据Mysteel数据，2月三元前驱体开工率环比回落12个百分点至55%。不过马上迎来“金

三银四”消费旺季，而且近期部分地区又重新出台新能源汽车刺激政策，预计新能源领域需求将边际修复。



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

免责声明：

本报告由新湖期货股份有限公司（以下简称新湖期货，投资咨询业务许可证号32090000）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其他法律
管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于新湖期货。未经新湖期货事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复
制、发布。如引用、刊发，须注明出处为新湖期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本报告的信息均来源于公开资料
和/或调研资料，所载的全部内容及观点公正，但不保证其内容的准确性和完整性。投资者不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容
反映的是新湖期货在最初发表本报告日期当日的判断，新湖期货可发出其他与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但新湖期货没有义务和责任
去及时更新本报告涉及的内容并通知更新情况。新湖期货不对因投资者使用本报告而导致的损失负任何责任。新湖期货不需要采取任何行动以确保本报
告涉及的内容适合于投资者，新湖期货建议投资者独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计、税务建议或担保任何内容适合投资者，本报
告不构成给予投资者投资咨询建议。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。
一切为了优秀员工持续成长


