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年度观点及策略



年度观点

◆ 宏观：宏观方面，海外市场抗通胀取得明显成效，但紧缩性货币政策的传导时滞正在不断兑现，全球经济下行压力凸显，主要国家央行或将
启动降息周期。中国经济定调“稳中求进、以进促稳、先立后破”，基建及高新技术等领域或将贡献需求增量，预计2024年继续稳中向好、
温和复苏。印尼即将迎来2024年大选，印尼镍价指数标志着底层制度设计的完成，政策风险不容小觑。

◆ 供应：镍矿资源紧张不及预期，国内镍铁生产仍面临印尼资源挤出，2024年镍矿配额放开且审批周期延长，有利于矿石供给稳定，镍铁产能
利用率偏低，供给预期宽松。2024年印尼二级镍及国内电积镍仍有大量新增产量释放，湿法冶炼项目将成为印尼投资重点，中间品环节进一
步投产放量，预计供应增量可满足镍盐及电镍所需，电镍环节产能扩张较快，加之交割品牌逐渐落地，生产意愿颇强，过剩有望进一步表征
为库存堆积。2023-2024年全球精炼镍产量预计达到89万吨、96万吨，增速分别为7%、8%；中国产量预计达到24.3万吨、30万吨，产量增速
约为40%、23%。

◆ 需求：2023年不锈钢供应量先增后减，然需求不及预期，面临盈亏带来的动态调整，2024年低价不锈钢有望迎来需求回升，但可增长的空间
不宜太过乐观，产量增速预期下降，对镍市场提振或偏有限；三元市场预计仍会被磷酸铁锂替代，但速度会放缓，而随着新能源汽车市场进
一步扩大，渗透率进一步提高，三元需求会有所增加，从而带来耗镍量的增长；合金和电镀，尤其是合金或将渐成电解镍主要消耗行业并贡
献边际变化量，预期行业整体仍有10%左右增速，但其受制于基数不大，需求增量或难敌供应释放。

◆ 库存：基于产业链各环节的持续投产预期和产能过剩现实，环节矛盾不再过分突出，电镍溢价也经历大幅回落，产业链各环节调节效应也有
所加强，目前全球镍表现为全面过剩，预计2024年镍库存仍高位运行。

◆ 观点：宏观方面，2024年主要国家央行或将启动降息周期。从基本面来看，预计2024年电积镍新投产能继续释放，中间品新投产能释放，红
土镍矿生产高冰镍也陆续投产，印尼镍铁产能继续释放，但国内镍铁产能被压制，镍产业链仍处于扩张周期，镍全面过剩格局延续，但精炼
镍需求难言起色，供强需弱格局不改，沪伦两市镍库存继续累库，给镍价带来压力，加上成本支撑偏弱，镍价暂无明显上行驱动。需要重点
关注印尼政策导向，产业链预期仍存较多阶段性机会。2023年大跌以后，风险已经大幅释放，预计2024年沪镍有望进入筑底寻求支撑阶段。

◆ 策略：预计一季度仍偏弱运行，总体建议继续逢高沽空。不过随着二三季度形势好转，市场有望筑底反弹。届时再采取相应的操作策略。一
季度沪镍加权指数参考支撑位10-11万元/吨。



产业链结构



产业链结构
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期现市场



现货价格及基差

图：电解镍现货价格（元/吨） 图：电解镍主力合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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图：金川镍升贴水（元/吨） 图：俄镍升贴水（元/吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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LME基差

图：LME镍升贴水：现货/3个月（美元/吨） 图：LME镍升贴水：3个月/15个月（美元/吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

LME0-3月升贴水和LME3-15月升贴水维持负数。

-400

-200

0

200

400

600

800

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



进口盈亏及沪伦比值

图：进口盈亏及沪伦比值（元/吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所
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库存端



社会和保税区库存

图：精炼镍社会库存（吨） 图：精炼镍保税区库存（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

国内精炼镍社会库存从最低的约1万吨上涨到了2.2万吨，增加了1.2万吨。受电积镍产能快速释放影响，
目前中国精炼镍社库已经结束了去库周期，重新开始累库，但这种累库是由于产能快速释放、需求缺乏承
接情况下的过剩，属于被动补库，按库存周期逻辑，待电积镍利润被挤压殆尽后，在需求无好转的情况下，
预计库存周期将进入主动去库。
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交易所库存

图：LME库存（吨） 图：上期所库存（吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

LME镍库存从年中最低的3.6万吨回升到6.4万吨，增加了2.8万吨。一方面是需求偏弱的影响，二是LME镍
可交割品牌增加所导致的。预计后市还将会有部分品牌参与注册交割，交割品扩容下预计镍价波动也会
变得更为稳定。
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LME仓单

图：LME注册仓单（吨） 图：LME注销仓单（吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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供应端



镍矿

图：红土镍矿Ni1.5%CIF价（美元/湿吨） 图：镍矿港口库存（万湿吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2023全年不锈钢产业链表现较为疲软，负反馈之下矿价在多数时间内走弱，但Q3期间矿价表现较为强势，
主要原因是受印尼停发RKAB影响，印尼镍矿短缺导致包括菲律宾在内的矿源价格偏强运行。但随着印尼镍
矿配额扰动的结束，矿价也回归理性，但受需求持续下滑影响，即便在菲律宾雨季，矿价表现依然疲软。

40

50

60

70

80

90

100

110

2021 2022 2023

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

2021年 2022年 2023年



镍矿

图：镍矿进口量（吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所
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精炼镍

图：中国精炼镍产量（吨） 图：精炼镍表观消费量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

2023年中国精炼镍产量实现大幅增长，2023年1-11月中国精炼镍产量22.03万吨，累计同比增长39.88%。
其中供应端主要增量来自电积镍产能的大量释放。SMM数据显示，2024年或仍有部分产能待释放。我们认
为，随着利润的快速收窄，预计2024年可能不会再有新的产能规划被提出，若全工艺制备电积镍利润陷入
亏损，那么存在产能出清的可能。
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精炼镍

图：中国精炼镍进口量（吨） 图：中国精炼镍进口分国别（吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

从进口来看，2023年中国进口回落较为明显，2023年1-11月中国精炼镍进口8.29万吨，累计同比下滑
41.43%。精炼镍进口大幅走弱，主要原因有两点，一是年内绝大部分时间内进口都处于亏损状态，进口动
力并不足，但由于俄镍实行混合定价，即一部分俄镍锚定上期所镍价且用人民币结算，故受进口盈亏影响
有限；二是镍豆生产硫酸镍利润亏损，目前该工艺几乎无人使用，导致来自澳大利亚等国的镍豆进口下滑
明显。
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镍生铁

图：中国镍生铁产量（万镍吨） 图：印尼镍生铁产量（万镍吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

镍铁产量的变化从某种程度上代表着镍铁产业的变迁，2023年国内镍铁产量预计为39.96万吨，同比下降
5.8%，印尼镍铁产量为142.64万吨，同比增长25.13%。而在2017年印尼镍铁产业刚起步时，国内镍铁产量
占比达到了82.75%，中国镍铁产量为43.17万吨，而印尼镍铁产量不到10万吨。预计2024年国内镍铁产量
继续被压制。
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镍生铁

图：中国镍生铁进口量（万镍吨） 图：中国镍生铁库存（万镍吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2023年印尼镍铁产能持续投产，导致产量维持增长态势，进而中国进口也维持高增状态。
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中间品



湿法中间品

图：印尼湿法中间品产量（万镍吨） 图：中国湿法中间品进口量（千克）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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印尼MHP金属产量
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从产量看，印尼MHP维持高速增长态势，随着新增产能不断释放，预计2024年MHP将进一步挤占高冰镍份额。



高冰镍

图：印尼高冰镍产量（万镍吨） 图：中国高冰镍进口量（千克）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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印尼高冰镍金属产量
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硫酸镍

图：电池级硫酸镍价格（元/吨） 图：硫酸镍较一级镍板溢价（元/镍吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2023年硫酸镍价格持续下跌，由年初的38000元/吨左右的价格一路跌至26400元/吨附近。主要原因更多地
在于需求侧。一方面，全年新能源汽车增速有限，对整体的动力电池板块形成一定拖累；另一方面，从结
构角度看，受车企经营承压等多重因素影响，成本不占优势的情况下，硫酸镍所对应的三元电池相较磷酸
铁锂电池表现十分疲软。
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硫酸镍

图：中国硫酸镍产量（吨） 图：中国硫酸镍进口量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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2023年硫酸镍进口快速增长的原因在于印尼市场提供了新的增量。展望2024年，随着新增产能的陆续投产，
预计印尼硫酸镍回流可能会对中国市场形成明显压力，据Mysteel统计，印尼新建硫酸镍年产能超17万镍
吨。



硫酸镍

图：硫酸镍生产完全成本（元/镍吨） 图：硫酸镍生产利润率（%）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

从利润看，中间品制备硫酸镍的利润全年低位运行，目前已经亏损；而镍豆溶解的利润在全年多数时间内
均处于亏损状态，仅在11月下旬短暂打开过盈利空间，导致目前产业在选择用料时，几乎没有企业会选择
镍豆作为生产硫酸镍的原料。
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电积镍成本线

图：各工艺电积镍成本线对比（元/吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所
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2023年纯镍走势与电积镍成本相挂钩，转产工艺包括外采原料、高冰镍一体化以及MHP一体化。受中间
品产能持续释放影响，中间品价格持续走弱，再叠加新能源板块需求不及预期，硫酸镍价格亦出现回
落，导致电积镍成本不断下移。另一方面，在电积镍产能大量释放的背景下，过剩加剧驱动镍价快速
走弱，导致的结果便是电积镍利润空间快速收窄。



需求端



不锈钢需求

图：不锈钢粗钢产量（万吨） 图：不锈钢社会库存（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

与去年量价齐跌的不锈钢行情不同，今年不锈钢呈现的是量增价减的情况，其本质的区别在于，不锈钢产
能扩张兑现。中国不锈钢粗钢产量全球占比超过60%，23年贡献产量正增量，欧美地区产量负增量。预计
2023年全球300系不锈钢产量3573万吨，同比增长6.1%；2024年产量3805万吨，同比增长6.5%。

200

220

240

260

280

300

320

340

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

2021年 2022年 2023年

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

2021年 2022年 2023年



合金和电镀

图：合金耗镍量（万镍吨） 图：电镀耗镍量（万镍吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

合金电镀是纯镍下游最大的消费领域，2023年整体国内消费约22万吨，占国内纯镍总供给的72%，相比
2022年提升了7个百分点，但仅占国内镍金属比例10%，总体基数较为有限；地缘政治带来军工合金需求增
长，预计今明两年保持10%增长，电镀需求较为稳定，总体需求增量难敌供应释放。
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三元前驱体需求

图：三元前驱体产量（吨） 图：三元前驱体出口量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

2023年全年受新能源产业链去库影响，三元前驱体订单欠佳，前驱体价格一路下跌，利润欠佳，前驱体企
业纷纷减产，产能利用率仅有50%左右。传统意义上的半年度和金九银十产销冲量也并未出现。据SMM，预
计2023年中国三元前驱体产量81.15万吨，同比下滑5.03%。
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正极材料需求

图：三元正极材料产量（吨） 图：磷酸铁锂正极材料产量（吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

因为成本和性能上的一些差异，磷酸铁锂多用于中低端的新能源汽车，而高端的新能源汽车更倾向于使用
三元锂电池，在中高端市场上根据目前数据统计三元锂电池略占有优势，与磷酸铁锂的比例大致在3:2，而
随着磷酸铁锂技术加速迭代，在中高端市场上两者的比例至少会接近1:1，不排除转变为2:3的情况，所以
对于2024年，保守估计磷酸铁锂对三元锂电池的替代还会继续进行，但整个替代进程和幅度都会有所放缓，
预计三元锂电池装机量占比下滑至29-30%。
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终端需求

图：新能源汽车产量（辆） 图：房地产（%）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2023年末我国新能源汽车的渗透率逼近40%，较2022年的27.6%提高了13%，预估2024年我国新能源汽车的
渗透率会进一步攀升接近50%，新能源汽车全年产量或达到1200万辆，随着市场蛋糕进一步扩大，三元锂
电池对镍的需求还是会重新增加，预估同比新增10%左右，镍耗量在29.5万吨左右。
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房屋施工面积：累计同比 房屋新开工面积：累计同比

房屋竣工面积：累计同比 商品房销售面积：累计同比
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