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摘要：

 镍矿方面，当前国内港口镍矿库存较高，年底之前国内

镍矿价格或将弱势运行。菲律宾正处雨季，镍矿发货量

缩减。印尼新增配额发放，供给趋于宽松。短期内国内

镍矿库存或将去化，但库存基数较大且下游消费疲弱，

镍矿上涨较难得到有效支撑。

 电解镍方面，今年国内电解镍产量呈现增长趋势，同时

下游需求趋弱，合金、电镀领域无明显增长，且不锈钢、

硫酸镍需求被逐步挤出，国内社会库存明显累积。展望

后市，年底之前国内电镍累库趋势难改，价格持续承压。

 镍铁方面，二季度以来印尼镍铁产量较高，国内镍铁供

应充足，同时下游不锈钢消费较弱，导致二、三季度镍

铁库存显著累积，四季度则由于旺季备库、钢厂减产而

出现去库。短期内，预计产业负反馈逻辑具备持续性，

镍铁及不锈钢价格均承压。

 硫酸镍方面，由于新项目投产及开工率修复，硫酸镍产

量有明显增长，需求端表现则相对弱势。我国新能源汽

车产销量稳步上涨，但磷酸铁锂电池凭借成本优势而在

市占率上更胜一筹。短期内，预计磷酸铁锂占比或高位

稳定，同时新能源车产量稳定上升，因此硫酸镍需求大

概率稳步增长。硫酸镍基本面难看到紧缺局面，预计价

格弱势运行为主。

 展望后市，镍元素整体供给过剩，镍价承压。短期内沪

镍主力合约运行空间或在 115000-135000 元 /吨。

 风险提示：

1、印尼镍矿供给不及预期；

2、电解镍减产规模超预期。

【申银万国期货】供强需弱，镍价承压

——镍专题报告
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一、镍行情回顾

今年年初以来，在宏观以及基本面因素的影响下，镍价走势

较为疲弱。截至 23 年 12 月 12 日，沪镍主力合约收盘价为 131800
元 /吨，较年初下降 101240 元 /吨，降幅约为 43.4%。宏观角度，

美国在各项经济指标良好、但通胀率有所抬头背景下选择多次加

息，而美元坚挺往往意味着镍价承压；国内部分地区 GDP 增速

不及预期，发行特别国债、取消房地产限售限购等多项经济刺激

政策相继出台，对市场情绪有所提升，镍价出现阶段性反弹。基

本面角度，新增产能释放、下游需求趋弱、交割品牌扩充多个因

素叠加，导致上期所电解镍库存明显累积，镍价承压下行。

图 1：近一年 SHFE 和 LME 镍期货价格（左：元/吨、右：美元/

吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

二、镍矿需求疲弱，价格承压运行

镍矿方面，当前国内港口镍矿库存较高，年底之前国内镍矿

价格或将弱势运行。目前我国进口镍矿主要来自于菲律宾，据海

关数据，23 年 1-10 月份我国总进口镍矿 3901 万吨，其中菲律宾

总进口量 3409 万吨，占比约为 87.4%。每年的 4-10 月份通常是

菲律宾发货高峰期，11 月份至次年 3 月份则因雨季而发货较少，

国内镍矿港口库存容易相对应地出现先累积后去化的走势。截至

23 年 12 月 8 日，国内镍矿港口库存约为 955.1 万吨，相比 23 年

4 月初增加了 344 万吨，比起 11 月下旬（考虑到 15-30 天的船期）

则减少了 55.5 万吨。当前镍矿供应仍较为充足，1Q24 结束之前

国内镍矿大概率去库。

印尼方面，随着新配额发放，镍矿供应趋于增长，印尼内贸
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镍矿基价及升水加价走低。同时需求端，下游产品价格低位，产

业链情绪略显消极，原材料采购方面观望意愿较强，镍矿价格走

弱。明年一季度及以前，菲律宾处于雨季中，镍矿供应缩减。国

内镍矿库存或将去化，但下游消费疲弱拖累去库幅度，镍矿价格

较难得到有效支撑。

图 2：近一年国内港口镍矿库存（万吨）

资料来源：iFinD，申万期货研究所

图 3：2020-2023 年菲律宾红土镍矿 FOB 价格（美元/湿吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所
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三、电解镍：供强需弱或将维持

电解镍方面，尽管价格一路走低，但国内电解镍产量呈现增

长趋势。纯镍高溢价驱动下，行业整体开工率高位上升。据 SMM
数据，截至 23 年 11 月底，国内电解镍平均成本约 14175 美元 /
吨，低于电解镍产品售价；国内一体化 MHP 生产电积镍成本为

107000 元 /吨左右，部分厂家具有一定生产利润，开工积极性较

强。但部分外采原料厂商已经处于亏损状态。此外，23 年华友、

青山等电解镍新项目释放亦贡献一定供给增量。与此同时，由于

今年我国电解镍进口盈亏基本为负，且二季度相对更低，因此三

季度我国电解镍进口量明显下滑。展望后市，国内电镍产量或将

高位稳定，预计年底之前新项目投产及前期已投产项目爬坡将释

放少量新增产量。需注意到当前电镍减产规模较小，但后续镍价

持续走低背景下厂商停产意愿存在增强可能性。

电镍下游需求趋弱，国内社会库存明显累积。需求端，电镍

的下游消费板块表现均较弱，且镍铁 -不锈钢、镍中间品-硫酸镍 -
电池 /电镀路线具备经济性优势，导致电镍需求被部分取代，主

要需求主要来自于合金，电镍基本面整体过剩。今年三季度以来，

国内电镍社会库存从 4700 吨增至 14000 吨左右，对电镍价格形

成较大压力。展望后市，年底之前国内电镍累库趋势难改，价格

持续承压。但需注意，若后续镍价下跌幅度过大，不排除厂商停

产可能性，届时价格或现反弹。

图 4：近两年国内电解镍产量（左：吨、右：%）

资料来源：SMM，申万期货研究所
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图 5：近一年国内电解镍进口盈亏及进口量（左：吨、右：元/

吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

图 6：近一年国内纯镍社会库存（吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

四、镍铁：不锈钢弱势，继续演绎负反馈

镍铁方面，印尼镍铁产量高位稳定，我国进口货源增加，国

内镍铁供应较为充足。今年，印尼镍铁产量同比去年明显增加，

存在过剩镍铁产量，可供出口货源较多。从印尼出口数据看，印

尼镍铁出口量明显增加，23 年 1-7 月印尼镍铁出口量环比增加

47.3%。与此同时，今年以来我国自印尼进口的镍铁量明显增长，
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拉动我国镍铁进口总量上升。国产镍铁市场份额遭到挤占，导致

国内镍铁厂开工率下滑。展望后市，预计印尼镍铁及不锈钢均有

新增项目投产，可供出口的镍铁量难见大幅下滑，对国内镍铁生

产挤占现象延续。

图 7：近两年国内及印尼镍生铁产量（左：万镍吨，右：千吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

图 8：近两年国内镍铁进口量（吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

总的来讲，今年镍铁行业呈现供强需弱格局。一方面国内镍

铁供应充足，另一方面下游不锈钢消费较弱，导致二、三季度镍

铁库存显著累积，四季度则由于旺季备库、钢厂减产而出现去库。
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镍铁 -不锈钢产业链演绎负反馈，钢厂需求低迷拉低镍铁采购

价，镍铁环节利润率走低，同时不锈钢成本支撑走弱。往后看，

预计负反馈逻辑具备持续性，镍铁及不锈钢价格均承压。

图 9：近两年国内不锈钢产量（万吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

图 10：近两年国内不锈钢库存（万吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所
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五、硫酸镍：供给与新能源需求难匹配

由于新项目投产及开工率修复，硫酸镍产量有明显增长。从

原材料占比来看，由于中间品镍豆溶解制备硫酸镍明显处于亏损

状态，当前硫酸镍原材料以中间品为主。据 SMM，今年 12 月份

国内硫酸镍生产的原材料中，原生镍（除纯镍）占比约为 86%，

废料占比约为 14%，硫酸镍与纯镍价格倒挂情况下，纯镍需求已

完全被挤出。23-24 年，考虑到中间品及硫酸镍新产能投放，硫

酸镍可运行产能增加，对其利润率上方形成制约。

图 11：近两年国内硫酸镍产量（万吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

图 12：近两年硫酸镍利润率分生产工艺（%）

资料来源：SMM，申万期货研究所
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与供给相比，硫酸镍需求端表现相对弱势。从终端来看，我

国新能源汽车产销量稳步上涨，带动包括磷酸铁锂电池和三元电

池在内的动力电池装车量提升。但从动力电池内部技术路线看，

磷酸铁锂电池装车量更胜一筹，关键因素在于其成本优势。展望

后市，降本增效对于车企仍然至关重要，但磷酸铁锂电池的充电

速度和续航里程问题仍有待解决，因此预计磷酸铁锂占比或将高

位稳定。新能源汽车产量稳定上升，同时三元电池占比基本稳定，

因此硫酸镍需求大概率呈现稳步增长。硫酸镍基本面难看到紧缺

局面，预计价格弱势运行为主。

图 13：2020 年至今国内新能源汽车产量（辆）

资料来源：SMM，申万期货研究所

图 14：近两年三元前驱体产量及耗镍量（吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所
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六、总结与展望

展望后市，镍元素整体供给过剩，镍价承压。基本面角度，

电镍供应端充足，行业开工率维持高位，且新项目投产带来增量；

需求端相对弱势，当前电镍需求以合金、电镀为主，硫酸镍需求

基本被挤出，不锈钢对电镍需求较低。因此，镍价具有下行趋势，

逐步向下寻求成本线支撑。理论最低位置在一体化 MHP 生产电

积镍成本，目前在 110000-120000 元 /吨，但盘面未必会跌至最低

成本线。原因在于随着镍价下行，空头拥挤度上升，空头对于利

多消息反应敏感，比如海外矿端发生变化，节前备库订单释放，

亦或是部分外采原材料企业长期亏损情况下存在减产可能性。总

体来看，短期内沪镍主力合约运行空间或在 115000-135000 元 /
吨。

七、风险提示

1、印尼镍矿供给不及预期；

2、电解镍减产规模超预期。
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