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镍：出清未完，过剩延续

年
度
展
望

永安期货研究中心  有色团队

摘要

23 年所有镍产品从去年的结构性过剩走向全面过剩，镍价整体呈现震

荡走弱、重心不断下移的走势。上半年电积镍工艺开始产业化落地，随后工

艺成熟后逐步放量，纯镍的过剩从预期走向现实。上半年在纯镍现实低库

存、低仓单的背景下下跌并不顺畅，下半年随着库存、仓单的累积，价格重

心不断下移。展望 24 年， 供需格局来看，预计镍元素延续过剩态势。不锈

钢产业链来看，由于镍铁、不锈钢产能过剩，整体竞争格局仍进一步恶化，

价格战有望在镍铁、不锈钢领域继续存在。纯镍来看，由于新能源原料供应

MHP、高冰镍已经逐步放量，整体新能源对镍豆、镍粉需求从当前预期看只

会进一步压缩，但一体化企业在成本上仍有优势，电积镍短期看仍是较好的

利润变现方式，电积对纯镍的消费替代有望进一步延续，纯镍显性库存预计

将进一步累积。策略上，今年纯镍 - 不锈钢价差收缩机会已基本兑现，结构性

机会性价比下降，更多可关注单边机会。由于市场可能出现预期先行，并且

价格下跌后可能发生产业出清、印尼政策干扰等风险，因此当前预期上半年

做空机会相对更容易寻找，下半年将根据价格及产业变化情况动态调整。
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一、行情回顾

今年是所有镍系产品转向全面过剩的一年，除了二级镍产品延续过剩外，在电积

镍工艺逐步打通并开始放量之后，纯镍的过剩从预期走向现实。

全年来看，镍与不锈钢从去年的结构性分化走向统一的全面过剩，所有镍系产品

重心全年呈现震荡下移态势，分结构来看，纯镍相对其他镍系产品估值溢价被大幅

压缩，价格重心下移更加更加明显，其他镍系产品大部分生产利润亦被压缩，尤其

是 4 季度，在不锈钢和新能源两条产业链均出现负反馈的背景下，仅镍矿、MHP 等

生产有一定利润，其他各环节均处于不同程度的亏损状态。

纯镍而言，估值的压缩并非一蹴而就，市场也经历了从过剩预期出现到预期反

复修正到过剩确认的几个阶段。一季度在格林美（青山）电积镍投产的消息刺激下，

投资咨询业务资格：
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纯镍价格快速下跌，但随后又因工艺调试问题以及现实低库存问题价格反弹。格林

美（青山）电积镍的出现虽然对短期的供需格局影响相对有限，但却实现了硫酸镍

向电积镍转换的工业化量产路径，此后不同产业改线做硫酸镍加工电积镍开始如雨

后春笋般涌现，为纯镍的过剩埋下了伏笔。随后低库存、低仓单的格局并未发生显

著变化，但电积镍新产能释放后镍价的支撑变得更加脆弱，俄镍等长单计价方式的

改变、需求逐步被替代后的高升水逐步走弱都暗示着供需格局的逐渐扭转，虽然二

季度也因低库存下进口偏低等因素出现过短暂的反弹，但整体价格重心已开始出现

震荡下行趋势。三四季度是镍价过剩确认价格加速下跌的阶段，这个阶段的供增需

减的趋势维持不变，同时随着 LME 不断有新的交割品牌注册，国内出口交割的量不

断增加，内外开始转向实质性过剩。

数据来源：永安期货、Wind

不锈钢而言，一季度因疫情管控放开后的乐观预期先出现了一波上涨，但农历春

节过后，天量显性库存的现实下，乐观的需求预期被出口下滑、内需不振等逐步证伪，

不锈钢和原料出现螺旋式下跌，最终随着库存的下降和成本的止跌价格出现企稳。

二季度高库存、弱需求的问题并未出现明显改善，但宏观层面国内对地产、城中村

改造等不断释放积极的刺激政策，显然原料镍铁和不锈钢产能仍处于过剩状态，但

宏观利好释放背景下产业矛盾并未二次爆发。7、8 月份，受印尼矿业审查等因素干扰，

市场对镍矿以及镍铁、不锈钢等中长期成本预期从原来的一致性过剩预期转变为资

源国干扰增加、中长期成本抬升预期，镍矿、镍铁价格出现明显反弹，原料推动成

品上涨。同时，由于前期密集的宏观刺激政策背景下，市场对旺季仍保有一定期望。

虽然这个阶段不锈钢粗钢产量已创新高，但由于成品压力还未传导到市场，价格主

要受成本抬升叠加旺季预期出现明显上涨。9 月初，高产量下市场仓单、库存压力开

始显性，旺季逐步过去，但地产等需求拖累造成旺季不旺，同时印尼矿业对短期印
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尼镍铁产量以及国内的镍铁进口量并未造成实质性影响，成本及供需因素叠加触发

了新一轮的产业负反馈。虽然钢厂持续亏损的背景下出现短暂的减产挺价动作，但

随后不久原料下跌，钢厂又开始复产，价格小幅反弹后仍有下行压力。 

数据来源：永安期货、Wind

二、产业格局梳理

镍矿 : 1-10 月中国镍矿进口中国镍矿进口总量 3881.43 万吨，预计全年累积进

口 4400 万吨，同比增加约 480 万吨（+12%）。虽然长期趋势来看，国产镍铁相比

于印尼镍铁在生产成本上不具优势，印尼进口铁将对国产镍铁持续产生挤出，但受

进口镍矿品味中长期下滑以及印尼镍铁进口短暂出现干扰等影响，今年国内进口镍

矿总量上同比出现一定幅度的增长。展望 24 年，国内镍铁产量被印尼镍铁边际挤出

的趋势不变，但受镍矿等品味波动及一体化企业投产等因素，国内市场对中低品镍

铁仍有一定需求，预计镍矿需求维持或小幅下滑。

数据来源：永安期货、Wind数据来源：永安期货、Wind
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数据来源：永安期货、Wind

镍铁：产量方面，2023 年预计中国镍铁产量在 37 万金属吨左右（同比下滑 8%），

印尼镍铁产量预计 142 万金属吨左右（同比增长 24.6%）。总体呈现印尼镍铁产量

快速放量的态势，且印尼镍铁出口关税等探讨被延后，今年回流到国内量亦出现快

速增长，根据海关的数据 1-10 月的进口数据预估，2023 年中国镍铁进口量预计超

过 120 万吨（同比增长 45%）。总体而言，镍铁在新产能仍不断放量背景下过剩加剧，

产业竞争格局恶化，虽然年中因印尼镍矿审查短暂出现价格的企稳反弹，但总量过

剩的背景下，当不锈钢产业链发生负反馈的时候，镍铁价格支撑相对脆弱，今年的

一季度和四季度都出现了镍铁价格逼近印尼成本的情况。展望 24 年，预计镍铁过剩

格局仍将延续，后续价格若持续处于逼近印尼成本或甚至跌破印尼成本，进口镍铁

对国产镍铁的替代趋势有望提速。

数据来源：永安期货、Wind数据来源：永安期货、Wind
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数据来源：永安期货、Wind、Mysteel

项目投放来看，今年 1-11 月规划项目陆续投产，共计有 41 台不同功率的矿热

炉投产。从新产能投放的企业来看，力勤等后端还没建成或未规划不锈钢冶炼的企

业比例增加，向市场外售镍铁的压力增大，不太容易出现过去镍铁总量过剩但一体

化冶炼企业手里的镍铁资源比例较高、外售的镍铁资源相对紧缺的局面，换言之镍

铁的竞争格局恶化，在目前产能投放压力下不锈钢需求一旦受阻，钢厂一旦减产原

料价格很容易受到挤压。

数据来源：永安期货、铁合金在线

明年来看，印尼仍有超过 32 个 NPI 项目规划待投，但受镍铁利润持续压缩，产

业对镍铁过剩预期较为一致等因素影响，后续投产速度预计将放缓或甚至出现弃投
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等现象。根据三方机构统计，24 年每季度仍有超过 0.5 万吨 / 月产能释放。根据规

划的项目来看镍铁产能将维持过剩，镍铁的潜在干扰因素或更多来自于镍矿以及印

尼出口等政策。

数据来源：永安期货、铁合金在线

不锈钢：23 年受德龙、鑫海等新产能释放影响，虽然不锈钢需求整体保持疲软，

钢厂上下半年均出现过被动减产的行为，但总体来看不锈钢产量仍维持较大增长，

根据三方机构统计的数据，预计 23 年 300 系不锈钢粗钢产量超过 1850 万吨（同

比 +7.8%），所有系别不锈钢粗钢产量超过 3500 万吨（同比 +5.5%），总体不锈钢

产能不缺，且一体化产能比例增加，企业对市场份额的抢占需求阶段性会超过对利

润的需求，总体竞争格局恶化。展望 24 年，在新产能不缺的背景下，总体不锈钢产

量增长将略微高出需求增长，需求增长速率仍将很大程度限制产能释放的上限。

数据来源：永安期货、Wind、Mysteel
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23 年印尼不锈钢产量小幅下滑，受需求拖累，国内不锈钢过剩较为严重，对进

口需求下滑，同时部分企业受资金问题产能亦出现扰动。展望 24 年，平稳状态下预

计印尼不锈钢产量将维持稳定，且受印尼永旺等品牌注册交割成功，进口的冷轧交

割品数量可能会有所增加。总量来看，印尼政策环节、劳工状况以及部分企业的现

金流状况也将很大程度上影响印尼不锈钢产量。
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数据来源：永安期货、Wind、Mysteel

数据来源：永安期货、Wind、Mysteel

23 年炼钢新增产能方面，仍有较多新增产能，主要为太钢鑫海、德龙等，但受

需求疲软炼钢利润不佳因素制约，新增产能未完全放量，整体需求制约了开工了的

提升。展望 24 年，各地仍有很多的在建或拟建的不锈钢规划产能，均是百万吨及以

上的大型产能，但未来受行业竞争格局恶化、地方资金等限制部分项目建设投放进

度或有所放缓，但总体来看，不锈钢仍将在一段时间内维持产能过剩格局。且冷轧

新增产能方面，宝太、德龙、甬金、宏旺等均有新产能释放，后续冷轧配套产能将

进一步完善。
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数据来源：永安期货、Wind、Mysteel

纯镍：2023 年预计纯镍产量超过 24 万吨，同比增长 38%，纯镍进口下滑至低

于 8 万吨，同比下滑 53%，主要原因为湿法中间品、高冰镍等放量，对镍豆进口需

求进一步下滑，预计全年镍豆进口量同比下降超过 4.5 万吨至 1.77 万吨（同比 -72%），

镍板等进口需求亦下滑，零单进口窗口大部分时间保持关闭，俄镍进口小幅下滑 0.5

万吨（-9.8%），镍粉等进口下滑至 1.29 万吨（-57%）。同时国内镍板出口交割量

开始增加，展望明年来看，受国内电积镍产能释放，预计仍将延续产量增、进口减、

出口交割增的格局。
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数据来源：永安期货、Wind、Mysteel

高冰镍：2023 年印尼高冰镍进一步放量，根据三方机构的统计，23 年印尼高

冰镍产量预计超过 23 万吨（同比 +23%）。大部分新增产能均回流到国内，根据海

关统计的数据，预计 23 年高冰镍进口量接近 30 万金属吨（同比 +58%）。中青新

能源、华新丽华、中伟德邦、翡翠湾等产能落地，同时青山等原有投放产能进一步放量。

展望 24 年，受纯镍过剩格局出现，整体估值被大幅压缩，高冰镍冶炼利润亦被压缩，

但考虑到竞争格局相比于镍铁相对更优，高冰镍产量及进口预计将延续增长态势，

但需持续跟踪纯镍的供需格局，若纯镍供需格局进一步恶化，减产增加，高冰镍产

量亦可能出现被动下降。
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数据来源：永安期货、Wind、SMM

湿法中间品：2023 年 MHP 进一步放量，根据三方机构的统计，力勤、华友等

建成产能放量同时又有新产能投产，预计 23 年全年产量 15.54 万金属吨，较 22 年

增长 6.96 万金属吨（同比 +81%），这些资源基本回流到国内，预计 23 年 MHP 进

口量超过 25 万吨（同比 +77%）。

数据来源：永安期货、Wind、Mysteel
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数据来源：永安期货、Wind、Mysteel

三、供需平衡

供需格局来看，明年预计镍元素延续过剩态势，且总量的元素过剩从二级镍过剩

进一步传导至一级镍过剩。不锈钢产业链来看，由于镍铁、不锈钢产能过剩，整体

竞争格局仍进一步恶化，价格战有望在镍铁、不锈钢领域继续存在。纯镍来看，由

于新能源原料供应 MHP、高冰镍已经逐步放量，整体新能源对镍豆、镍粉需求从当

前预期看只会进一步压缩，但一体化企业在成本上仍有优势，电积镍短期看仍是较

好的利润变现方式，电积对纯镍的消费替代有望进一步延续，纯镍显性库存预计将

进一步累积。总体而言，今年纯镍 - 不锈钢价差收缩机会已基本兑现，后续所有镍系

产品有望进一步回归至合理转化价差， 期货上镍 - 不锈钢价差缩的性价比下降，更

多可关注单边机会。策略上看，由于市场可能出现预期先行，并且价格下跌后可能

发生产业出清、印尼政策干扰等风险，因此当前预期上半年做空机会相对更容易寻找，

下半年将根据价格及产业变化情况动态调整。 



13

永安期货 2024 年度投资策略展望报告

数据来源：永安期货、Wind、Mysteel

以上内容所依据的信息均来源于交易所、媒体及资讯公司等发布的公开资料或通过合法授权渠道

向发布人取得的资讯，我们力求分析及建议内容的客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，

但我司对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。

我们提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对您的任何投资建议及入市依据，您应当自主做出

期货交易决策，独立承担期货交易后果，凡据此入市者，我司不承担任何责任。我司在为您提供服务

时已最大程度避免与您产生利益冲突。未经我司授权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究

分析报告、行情分析视频等全部或部分材料、内容。对可能因互联网软硬件设备故障或失灵、或因不

可抗力造成的全部或部分信息中断、延迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或遭第三人

侵入系统篡改或伪造变造资料等，我司均不承担任何责任。

免责声明：


