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镍&不锈钢：百卉含英 乍暖还寒 

有色研究总监：展大鹏 

有色分析师：朱希 

    年报摘要： 

 2023年行情回顾 

2023 年全球镍的供需格局由纯镍结构性紧缺转向全面过剩。一级镍价格下跌的首

要驱动因素在于电积镍的投产，二级镍则是多次受到镍铁收储和印尼镍矿方面影响。

从一级镍来看，第一季度，电积镍顺利出产，春节前后市场强预期未兑现。第二季度，

基本面好转，叠加低库存问题，助推价格反弹，但供应端边际走强。第三季度，交割

品牌相继注册，有望缓解仓单压力，但镍铁收储和印尼廉政调查事件仍造成影响，待

市场消化后，价格重回下行态势。第四季度，价格跌破电积镍成本线后，一度触及当

下镍铁制备电镍成本线，此后价格呈现区间震荡态势。 

 2024年市场分析逻辑 

供应端，各类镍产品产能均仍在不断扩张中，2024 年全球主要增幅将在中间品和

镍铁上，其次是一级镍。国内来看，可替代俄镍的电积镍产能不断投放，预计年产量

有望达到 29.7 万吨，同比增长约 23%，进口量 4.7 万吨，同比减少约 36%。此外，上

期所和 LME 市场的交割品牌陆续扩容，预计在 2024 年仓单压力也将进一步缓解。二

级镍受到成本和海外供应的压力，国内生产将有所放缓，而进口将有望增加，中国进

口量预计将达到 131 万镍吨，同比增长约 13%；国内产量同比减少约 8%至 36 万镍

吨。MHP、高冰镍及硫酸镍产能仍将陆续投放，明年国内进口/产量同比有望快速增

长，预计我国 MHP 进口量有望达到 35-40 万镍吨，同比增长约 40%；高冰镍进口量

27 万镍吨，同比增长约 15%；我国硫酸镍产量 47.5 万镍吨，同比增长约 12%，净进

口量 2.6 万镍吨，同比增长约 14%。 

需求端，镍资源的消费主要还是集中在不锈钢上，中国和印尼不锈钢新增项目落

地或将有望拉动对镍资源的需求，国内市场来看，预计不锈钢粗钢产量或将达 3667

万吨，同比增长约 3%。同时，由于印尼产量预计将有所增加，或将导致出口减少，

预计净出口量 169 万吨，同比减少约 20%。其次得益于新能源赛道的快速发展和各国

政策导向，预计在电池材料方面也将刺激对镍资源的消费，或拉动硫酸镍消费约 46

万镍吨。其他方面，预计电镀用量仍将维持稳定，而合金方面有望实现较快幅度增长。 

整体来看，2024 年全球镍全面过剩格局难以改善，全球供应有望增加 8%至 383.3

万镍吨，需求量有望增加 5%至 336.9 万镍吨，预计 2024 年全球或将有 43.6 万镍吨过

剩；国内总供应有望增加 9%至 288.8 万镍吨，需求量有望增加 7%至 253.1 万镍吨，

国内市场或将有 35.7 万镍吨过剩。价格区间：【11，15】 

 风险提示：地缘政治、印尼政策、产能投放延期、需求不及预期  
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一、2023 年镍走势主要影响因素分析 

2023 年，全球镍的供需格局由纯镍结构性紧缺转向全面过剩。 

复盘 2023 年价格走势，整体呈现震荡下行的态势，截止 2023 年 12 月中旬，沪镍及 LME 镍

跌均跌超 40%。 

图表 1：沪镍及 LME 镍价格走势（单位：元/吨；美元/吨）          

 

资料来源：SMM、光大期货研究所 

1 月，青山产能 1500 吨电积镍项目宣布顺利出产，并在 1 月有部分产量释放，价格开始承压。

而后，随着市场对节后强预期，价格小幅回调。然而，节后基本面维持弱，预期未能兑现，弱现

实叠加海外宏观频繁扰动，价格承压下行。4 月整体需求边际改善，基本面有所好转，叠加低库

存问题，助推价格反弹。但是，随着新增电积镍产能不断释放，叠加俄镍进口长单，价格再度承

压。至 7 月，上期所和 LME 市场的交割品牌陆续扩容，短期缓解市场对于低库存的担忧，而镍铁

收储事件助推价格小幅回调，在基本面偏弱的影响下，价格仍然缺乏强支撑。8 月，受印尼廉政

调查事件影响，印尼方面停发 RKAB导致市场对镍矿配额紧缺产生担忧，从而带动产业链上价格

出现不同程度上涨，随后印尼方面表示确保有足够的镍矿用于冶炼厂，市场对该事件有所消化，

产业链整体价格随之下跌，回归基本面偏弱的交易逻辑，10 月镍价跌破电积镍成本线，一度触及

当下镍铁制备电镍成本线。11 月底，印尼出口结算基准价格有所调整，但并未牵动价格反弹，12

月价格在 12-13.5 万元区间震荡。 
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二、供应端 

1、镍矿 

2023 年镍矿扰动集中在下半年，但影响多在价格而非实际供应。8 月中，印尼镍矿山新生产

配额获批缓慢，同时，部分矿山因生产配额问题无法继续出货，引发市场对于镍矿资源紧缺的担

忧。至 8 月底时，印尼方面表示已恢复原审批程序，以保证当地冶炼厂矿石供应不会出现短缺。 

菲律宾方面，2023 年天气相对利好，整体出矿较去年更为顺利，叠加下半年印尼镍矿事件等

因素影响，对菲律宾镍矿出货有一定的提振。1-10 月，菲律宾累计镍矿出口 4554 万湿吨，同比增

长 19%。但其品位有所下降，2023 年镍矿出口结构中，低品位占比 52%，同比增加 20pct，中品

位占比 48%，同比降低 20pct。 

国内进口来看，2023 年 1-10 月中国镍矿累计进口 3900 万吨，同比增长 19%。其中，自菲律

宾进口 3409 万吨，同比增加 22%，占比约 87%。港口库存方面，截止 12 月 10 日，中国港口镍矿

库存 955.1 万湿吨。 

2024 年，预计镍矿品位问题和开采进度方面仍值得关注，印尼镍矿整体供应暂不受配额问题

影响，但印尼大选后，印尼方面或将对产业政策有新的调整。 

图表 2：菲律宾镍矿出口（单位：万湿吨）   图表 3：菲律宾镍矿 CIF 均价（单位：美元/湿吨） 

    

资料来源：Mysteel、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 
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图表 4：中国镍矿进口量（单位：万吨）      图表 5：中国镍矿港口库存（单位：万湿吨） 

    

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

2、一级镍 

2023 年，随着新增电积镍产能陆续建设投产，供应加速释放。截止 2023 年 11 月，精炼镍月

度产能达到 2.42 万吨，同比增长 32%，且平均开工率达到 89%，较去年增长 16%。2023 年 1-11

月累计产量 22 万吨，同比增长 40%，预计全年产量 24 万吨。 

进出口方面，进口窗口多数时间关闭，国内电积镍对俄镍存在一定的替代性，叠加国内硫酸

镍和不锈钢对电镍需求减少等多重因素影响，进口量有所减少。2023 年 1-10 月，电镍累计进口

量 8.2 万吨，同比减少 37%，累计出口 2.4 万吨，同比增加 28%，累计净进口 5.85 万吨，预计全

年净进口 7.4 万吨。进口结构来看，自俄罗斯进口 3 万吨，占比约 41%，份额同比基本维持；自

澳大利亚进口 1 万吨，同比减少 74%，份额减少 21pct 降至 19%。 

2024 年，国内一级镍产能方面预计仍有项目投放和爬坡，供应将保持一定的增量预期，预计

年产量有望达到约 29.7 万吨，同比增长 23%，进口量或同比下滑 36%至约 4.7 万吨。 

此外，上期所和 LME 市场的交割品牌陆续扩容，预计在 2024 年仓单压力也将进一步缓解。  
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图表 6：中国精炼镍企业产能及运行产能（单位：吨）图表 7：国内电镍产量（单位：吨） 

    

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

图表 8：镍豆进口盈亏（单位：元/吨）   图表 9：电解镍进出口量（单位：吨） 

    

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

图表 10：一级镍产能规划（单位：万吨）    

 

资料来源：SMM、Mysteel、公开资料整理、光大期货研究所      
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图表 11：一级镍平衡表（单位：万吨）    

 

资料来源：SMM、光大期货研究所     

3、镍铁 

2023 年，镍铁回流压力明显，叠加海外成本优势，国内生产端倍受抑制。我国镍生铁累计产

量预计 39.1 万镍吨，同比减少 4.8%，印尼累计产量预计 13.75 万镍吨，同比增长 19.8%。进口方

面，2023 年 1-10 月累计进口 95.5 万镍吨，同比增长 42%，预计全年进口量 115.9 万镍吨。从进口

结构来看，我国自印尼进口份额占比较 2022 年增加 2pct 达到 94%。 

镍铁价格受到镍矿端扰动，价格几经波折。一季度产业链负反馈现象较为明显，二季度有所

改善，三季度收储传闻多有扰动，四季度印尼镍矿事件有所影响。截止 12 月中旬，我国 8-12%高

镍生铁(出厂价)平均价 910 元/镍点，较年初跌 33%，印尼镍生铁 10-13% FOB价 109 美元/镍，较

年初跌 36%。 

2024 年，印尼镍铁预计仍有超过 30 万镍吨产能投放，因此中国进口量有望达到约 131 万镍

吨，同比增长 13%；国内镍铁将面临印尼产能释放和成本压力，产量同比降 8%至约 36 万镍吨。 

图表 12：国内镍生铁产量（单位：镍吨）     图表 13：印尼镍生铁产量（单位：万镍吨） 

  

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所  
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图表 14：国内镍铁（含镍生铁）进口量（镍吨）图表 15：镍生铁价格（元/镍点；美元/镍点） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

 图表 16：镍铁产能规划（单位：万镍吨） 

 

资料来源：SMM、光大期货研究所   

4、中间品 

2023 年，印尼 MHP 新增产能建成并在不断爬坡，整体产量随之增加。截至 12 月，印尼 MHP

月度产能 2.06 万镍吨，同比增长 70%。2023 年印尼 MHP 产量预计达到 15.54 万镍吨，同比增长

81%。进口方面，2023 年 1-10 月，中国湿法冶炼中间品进口累计 20 万镍吨，同比增长 33%，其

中自印尼进口占比约 59%，较 2022 年增加 9pct，预期全年进口量约 26 万镍吨。高冰镍方面，印

尼高冰镍产能维持 3.01 万镍吨，预计 2023 年高冰镍产量 23.71 万镍吨，同比增长 23%。进口方

面，2023 年 1-10 月，我国镍锍进口累计 24 万吨，同比增长 32%，其中自印尼进口占比维持在

94%，预计全年进口约 23 万镍吨。 

2024 年，随着 MHP 和高冰镍产能的建成投产，预计我国进口仍有一定增量预期，MHP 进口

量或将达约 35-40 万镍吨，同比增长 40%；高冰镍进口量或将达约 27 万镍吨，同比增长 15%。 
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图表 17:印尼 MHP&高冰镍产能（单位:万镍吨）图表 18:印尼 MHP&高冰镍产量（单位:万镍吨） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

图表 19：湿法中间品进口（单位：镍吨）  图表 20：镍锍进口量（单位：吨） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

图表 21：MHP 产能规划（单位：万镍吨）  图表 22：高冰镍产能规划（单位：万镍吨）    

 

资料来源：SMM、Mysteel、公开资料整理、光大期货研究所      
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5、硫酸镍 

2023 年，硫酸镍主要矛盾出现在成本端和需求端。成本端，镍豆酸溶制备硫酸镍成本长时间

倒挂，镍豆需求已被挤出。需求端，一方面，价格因素导致电积镍对硫酸镍需求转弱，另一方面，

新能源产业链对于硫酸镍的需求疲软。2023 年，预计硫酸镍产量 42.3 万镍吨，同比增长 12%，其

中中间品占比约 54%，较 2022 年上升 16pct，其次是高冰镍占比约 31%，较 2022 年上升 6pct，

废料用量占比 14%，较 2022 年下降 4pct，一级镍份额消失，较 2022 年下降近 20pct。 

2023 年，印尼硫酸镍产能投产，由于其一体化 MHP/高冰镍制备硫酸镍具有较为明显的成本

优势，印尼开始向中国出口硫酸镍，且增量明显。2023 年 1-10 月，我国硫酸镍累计进口 9.4 万吨，

折合约 2 万镍吨，同比增长 111%，预计全年进口量约 2.3 万镍吨，其中自印尼进口占比约 45%，

自芬兰进口占比约 32%，较 2022 年下降 24pct。 

2024 年，据 SMM 统计，国内预计新增产能或将达到 174 万吨，折合约 38 万镍吨，预计硫酸

镍产量有望实现同比增长约 12%至 47.5 万镍吨。据 Mysteel 统计，更多硫酸镍项目将于 2025 年

陆续投产，后市仍有增量可期，供应压力并不会集中在明年释放，净进口量同比增长约 14%至 2.6

万镍吨。 

图表 23：硫酸镍产量及同比（单位：镍吨）图表 24：硫酸镍原材料占比（单位：%） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 
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图表 25：硫酸镍原材料占比（单位：%）   图表 26：硫酸镍利润率（单位：%） 

    

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所           

图表 27：印尼和中国硫酸镍产能规划（单位：万镍吨；万吨）    

 

资料来源：SMM、Mysteel、公开资料整理、光大期货研究所 
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三、需求端 

1、不锈钢 

2023 年，不锈钢市场的核心矛盾在于需求疲软和原材料端扰动明显，从而导致库存水平整体

高于往年。早在春节前，市场对节后具有较高的预期，但节后发现消费端预期并未兑现，社会库

存和仓单库存都相继出现累库，不锈钢产业链一度陷入负反馈。二季度随着钢厂备货、挺价等因

素，叠加库存出现去化，使得价格中枢小幅上移。三季度收储传言使得镍铁价格上行，带动不锈

钢价格上涨，随后收储敲定，但量远不及市场预期，价格震荡走弱。四季度，印尼镍矿 RKAB问

题使得市场对印尼镍矿配额问题产生担忧，镍矿价格快速上涨，从而带动镍铁和不锈钢价格上涨，

但由于成本的上涨，迫使不锈钢钢厂减产检修。然而，市场担忧被消化后，弱现实无法支撑价格

上行，随着原材料价格下跌，不锈钢厂利润有所恢复，11 月初部分钢厂复产。12 月镍铁收储传闻

再度流传，叠加印尼对于贸易基准价的调整，市场情绪有所波动。受到成本端镍铁价格波动和需

求问题的反复影响，2023 年不锈钢利润率在盈亏间反复波动，且多数时间维持理论亏损状态。 

图表 28:不锈钢期现及镍铁价格（元/吨；元/镍点） 图表 29：中国不锈钢 304 冷轧卷利润率（%） 

   

资料来源：Mysteel、IFinD、光大期货研究所    资料来源：SMM、光大期货研究所 
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400 系累计产量 548.7 万吨，同比增加 4.8%。印尼方面，截止 2023 年 11 月，月度产能 62.5 万吨，

10000

12000

14000

16000

18000

20000

500

1000

1500

20
23

/0
1

20
23

/0
2

20
23

/0
3

20
23

/0
4

20
23

/0
5

20
23

/0
6

20
23

/0
7

20
23

/0
8

20
23

/0
9

20
23

/1
0

20
23

/1
1

20
23

/1
2

8-12%高镍生铁(出厂价)
10-14%印尼高镍生铁(到港含税)
Ni≥14%印尼高镍生铁(到港含税)
现货价:304/2B卷:切边（右轴）
期货收盘价（右轴）

-15

-10

-5

0

5

10

20
23

/0
1

20
23

/0
2

20
23

/0
3

20
23

/0
4

20
23

/0
5

20
23

/0
6

20
23

/0
7

20
23

/0
8

20
23

/0
9

20
23

/1
0

20
23

/1
1

20
23

/1
2

中国304不锈钢冷轧卷利润率



                         2024 年度策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 

12 

同比增加 25%，1-11 月累计粗钢产量 380 万吨，同比减少 15%。其中，300 系累计产量 375.9 万

吨，同比减少 15%。 

原材料方面，从 2023H1 统计数据和对 2023H2价格走势的回顾来看，受到成本经济性问题影

响，镍铁仍占据主要市场份额，废不锈钢占比较少，而纯镍基本被完全挤出。特别需要注意的是，

废不锈钢相比不锈钢价格也有一定滞后性，在价格下跌的行情中，经济性会减弱。 

进出口方面，受到国内产能爬坡、海外产量下降、海外消费不振等多因素影响，2023 年进出

口量均有所减少。2023年 1-10 月，我国不锈钢累计进口 169 万吨，同比减少 38%；累计出口 360

万吨，同比减少 8%，累计净出口 191 万吨，预计全年净出口约 211 万吨。 

图表 30：中国不锈钢粗钢产能（单位：万吨） 图表 31：中国不锈钢粗钢产量（单位：吨） 

   

资料来源：Mysteel、光大期货研究所             资料来源：Mysteel、光大期货研究所 

 图表 32：不锈钢原材料占比（单位：%）  图表 33：不锈钢进出口量（单位：万吨） 

   

资料来源：Mysteel、光大期货研究所             资料来源：Mysteel、光大期货研究所 
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从全年库存来看，2023 年整体高于往年。一季度库存达到顶峰水平，2 月中旬仓单库存达到

108 万吨，2 月底社会库存达到 141 万吨。四季度，部分钢厂减产检修，累库压力稍得缓解。 

 图表 34：不锈钢仓单库存（单位：吨）     图表 35：中国不锈钢社会库存（单位：万吨） 

   

资料来源：Mysteel、光大期货研究所              资料来源：Mysteel、光大期货研究所 

不锈钢今年整体消费淡季不淡，旺季不旺。2023 年 1-10 月累计表观消费量 2634 万吨，同比

增长 7%，同期供应增速 3%。将前一月产量与当月表观消费量计算来看，2023 年 1-10 月多数时

间消费偏弱，而供应上或对价格的压力更为明显。 

在地产政策的支持下，地产竣工表现突出，白色家电同比快速增长。具体来看，地产新开工

有所放缓，但在保交楼的政策下，竣工面积累计同比增长 19%。不锈钢作为地产后周期的消费品，

白色家电方面的增量较为明显，截至 2023年 10月家用洗衣机累计产量 7214万台，同比增加 23%；

家用电冰箱累计产量 6902 万台，同比增加 18%；家用空调累计产量 17695 万台，同比增加 11%。 

 图表 36：当月不锈钢产量-表观消费量（单位：万吨）图表 37：房屋施工面积（单位：万平方米；%） 

   

资料来源：Mysteel、光大期货研究所              资料来源：IFinD、光大期货研究所 
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图表 38：房屋竣工面积（单位：万平方米；%）图表 39：家用洗衣机产量及同比（万台；%） 

   

资料来源：IFinD、光大期货研究所              资料来源：IFinD、光大期货研究所 

 图表 40：家用电冰箱产量及同比（万台；%） 图表 41：家用空调产量及同比（万台；%） 

   

资料来源：IFinD、光大期货研究所              资料来源：IFinD、光大期货研究所 

2024 年，中国和印尼均有新不锈钢项目拟落地，对不锈钢进出口量或将有一定压力。预计 2024

年中国不锈钢产量或将达约 3667 万吨，同比增长 3%，净出口量约 169 万吨，同比减少 20%。 

 图表 42：中国不锈钢产能规划（单位：万吨） 图表 43：印尼不锈钢产能规划（单位：万吨） 

 

资料来源：SMM、光大期货研究所   
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 图表 44：中国不锈钢平衡表（单位：万吨） 

 

资料来源：SMM、Mysteel、光大期货研究所   

2、新能源 

硫酸镍是三元前驱体的原材料之一，即三元锂电池正极材料的重要原材料之一。2023 年，受

到补贴政策退坡影响，终端新能源汽车销量一季度放缓，叠加碳酸锂价格大幅下跌和高库存影响，

三元前驱体需求转弱，进而影响硫酸镍的需求量。5 月尽管整体锂电池需求有所起色，然而更多

侧重于磷酸铁锂电池，而非三元锂电池。第三、第四季度，市场弱预期逐步兑现，对三元的需求

逐月环比有所放缓。 

图表 45：三元电池产业链 

 

资料来源：光大期货研究所          

三元前驱体方面，2023 年预计年产量 81 万吨，同比减少 5%。其中，811 系占比约 39%，622

系占比约 28%，523 占比约 26%。进出口方面，2023 年 1-10 月累计出口 15.22 万吨，同比增长

50%。 

三元材料方面，2023 年预计年产量 62 万吨，同比减少 5%。其中，811 系占比约 45%，523

占比约 35%，622 系占比约 21%。进出口方面，2023 年 1-10 月累计出口 7.7 万吨，同比减少 9%。 
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图表 46：三元前驱体产量-分类别（单位：吨） 图表 47：三元前驱体进出口量（单位：吨） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

图表 48：三元材料产量-分类别（单位：吨） 图表 49：三元材料月度进出口量（单位：吨） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

按照电池类型来看，可以分为动力电池和储能电池。产量方面，2023 年 1-11 月，我国动力和

储能电池合计累计产量为 698.7GWh，累计同比增长 41.6%，其中三元电池累计产量 188.9GWh，

占总电池产量 34%，累计同比减少 1%。 

动力电池装车辆方面，2023 年 1-11 月，我国动力电池合计累计装车量 339.7GWh, 累计同比

增长 31.4%，其中三元电池累计装车量 109.6GWh, 占总装车量 32.3%，累计同比增长 10.7%。 
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图表 50：动力电池产量（单位：MWh）   图表 51：动力电池装车辆（单位：MWh） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 

新能源汽车产量方面，2023 年 1-11 月新能源乘用车累计生产 837.6 万辆，同比增长 34%；累

计销量 825.5 万辆，同比增长 35%。产销数据来看，纯电占比约 70%，同比下降 8pct。据乘联会

统计，截止 11 月，国内零售渗透率 40.4%，同比增加 4pct。从产销数据方面来看，2022 年全年 产

销中，纯电占比约 78%，而截止 2023 年 11 月，纯电占比约 70%，同比下降 8pct。出口方面，2023

年 1-11 月新能源汽车累计出口约 94.5 万辆，同比增长近 90%。 

图表 52：新能源汽车产量（单位：辆）   图表 53：新能源汽车销量（单位：辆） 

   

资料来源：SMM、光大期货研究所              资料来源：SMM、光大期货研究所 
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图表 54：中国新能源汽车渗透率（单位：%） 图表 55：中国新能源汽车出口量（单位：辆） 

  

资料来源：SMM、光大期货研究所    资料来源：IFinD、光大期货研究所 

三元电池主要的受众群体在海外，预计 2024 年，动力电池方面，中国新能源汽车增速 20%至

约 1100 万辆，全球销量增速 21%至 1737 万辆左右；储能电池方面，全球储能电芯出货量增速 20%

至约 245GWh 左右，其中中国占比约 90%。按照新能源汽车和储能领域的发展前景和电池份额等

情况预计硫酸镍消费约增至 46.4 万镍吨。 

图表 56：硫酸镍平衡表（单位：万镍吨）    

 

资料来源：SMM、光大期货研究所 

四、成本端 

在工艺路径打通后，制备一级镍的路径更为丰富，原材料包括有 MHP/MSP、高冰镍、硫酸

镍和镍铁。同时，原材料也要考虑中国出厂价和印尼出口价。因此，成本线大体可以分为两个区

间，即中间品/硫酸镍成本区间和镍铁成本区间。 

2022 年，镍豆制备硫酸镍的成本经济性逐渐消失，至 12 月底，电池级硫酸镍较一级镍溢价

最低达到-6 万元/镍吨。2023 年 1 月，中间品/硫酸镍制备一级镍产能逐渐建成投产后，二者溢价

有所收窄，至今年 11 月恢复正溢价。随着一级镍产能持续爬坡，在击穿该区间成本线后，价格中

枢继续下行。至 12 月，期现价格在 12-13 万元/吨震荡，基本逼近镍铁制备电镍的成本线。 
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图表 57：不同路径制备一级镍产业链图 图表 58：不同路径制备一级镍成本曲线（单位：元/吨）  

 

资料来源：光大期货研究所       资料来源：光大期货研究所 

五、供需平衡及未来展望 

2022 年镍资源出现结构性紧缺，进入 2023 年，随着一级镍产能的投建，由结构性紧缺走向

全面过剩。 

1、供应端：从全球范围来看，各类镍产品产能仍在不断扩张中。结合产能规划和投放进度来

看，2024 年的主要增幅将集中在中间品和镍铁上，其次是一级镍，全球供应有望增加 8%至 383.3

万镍吨。从国内市场来看，国内总供应有望增加 9%至 288.8 万镍吨。随着电积镍产能的不断投放，

使得国内一级镍产量快速增加，而电积镍在一定程度上可以与俄镍替代，因此或将挤出一部分进

口份额，同时电积镍原材料也将处在快速放量的状态；二级镍则受到成本和海外供应的压力，国

内生产将有所放缓，而进口将有望增加；硫酸镍则是一方面，随着原材料产能释放，利润空间或

将显现，另一方面，市场需求仍然可期。 

2、需求端：全球需求量有望增加 5%至 336.9 万镍吨，国内需求量有望增加 7%至 253.1 万镍

吨。其中，不锈钢仍占据主要份额，中国和印尼不锈钢新增项目落地或将有望拉动对镍资源的需

求。其次是电池领域，得益于新能源赛道的快速发展和各国政策导向，预计在电池材料方面也将

刺激对镍资源的消费。其他方面，预计电镀用量仍将维持稳定，而合金方面有望实现较快幅度增

长。 

3、供需平衡：预计 2024 年全球镍全面过剩格局难以改善，全球或将有 46.3 万镍吨过剩，国

内市场或将有 35.7 万镍吨过剩。  
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图表 59：全球镍元素平衡表 （单位：万镍吨） 

 

资料来源：SMM、光大期货研究所 

 图表 60：中国镍元素平衡表 （单位：万镍吨） 

 

资料来源：SMM、Mysteel、光大期货研究所 

六、风险提示 

1、地缘政治问题。 

2、印尼镍矿产业政策：明年一季度印尼大选，建议关注产业政策。 

3、供应投产延期：随着镍溢价的收窄，向成本靠拢的同时，资本成本并未随之降低，或将导

致投产延期。 

4、需求不及预期：镍是重要的工业金属，目前也是新能源赛道中不可或缺的原材料。中国新

能源汽车占据全球近 60%的市场，而我国渗透率目标有望提前十年完成，后市增速将有所放缓。

在这样的前提下，需要注意的是国内三元电池并非主流；而国际市场上，特别是美国，渗透率仍

不到 10%，未来增速或将加快。储能方面，对于电芯的消费动力仍在国内，而三元电池的安全性

相较磷酸铁锂不具备优势，且国家能源局此前表示，我国中大型电化学储能电站不得选用三元锂

电池。 
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展大鹏，理科硕士，现任光大期货研究所有色研究总监，贵金属资深研究员，黄金中级投

资分析师，上期所优秀金属分析师，期货日报&证券时报最佳工业品期货分析师。 十多年

商品研究经验，服务于多家现货龙头企业，在公开报刊杂志发表专业文章数十篇，长期接

受期货日报、中证报，上证报、证券时报、第一财经、华夏时报等多家媒体采访，所在团

队曾荣获第十六届、第十五届期货日报&证券时报最佳金属产业期货研究团队奖，上期所
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E-mail：Zhandp@ebfcn.com.cn             

刘轶男，英国利物浦大学理学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方向为锌

锡。深入国内外有色产业，扎根产业链上下游，关注行业热点和时事政策，服务于多家产

业龙头企业。长期在期货日报、中证报、第一财经、华夏时报等国内主流财经媒体发表观

点，撰写多篇深度专题报告和热点解读报告，获得客户高度认可。 

期货从业资格号：F3030849               期货交易咨询资格号：Z0016041 
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王珩，澳大利亚阿德莱德大学金融学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方

向为铝硅。扎根国内有色行业研究，跟踪新能源产业链动态，为客户提供及时的热点和政

策解读，撰写多篇深度报告，获得客户高度认可；深入套期保值会计及套保信披方面研究，

更好的服务上市公司风险管理。 

期货从业资格号：F3080733                E-mail：Wangheng@ebfcn.com.cn       

朱希，英国华威大学理学硕士，现任光大期货研究所有色研究员，主要研究方向为镍锂。 
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