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一、 2020 年行情回顾 

 

图表 1： 沪镍日 K 线走势图 

 

                                                                        数据来源：文华财经 

ԅẉι Ү ‘ᴵ֫ᵺѦḗẙ֫מ ḗẙιᶂ Ṵᶋᴩֹᶂԓ ừ￼јַẽ

ᵠιἮ ἻỌ֕ꜛֿפ⅜ ừ ảṄὄ ѧᶂ￼ Ṟ ∂ᵙ ╝ᴧṝ 1-2ῴιּ҈יᴍṒ

￼ḫᾼᴣ ễḵҽ ḗῼ￼ẽᵠιᶂԓ ẓḕᶴ҈֜╦ ￼ꜛỗιӇּ҈י 2019ẉᵺ

ḗẙᶽ ᴭ￼ᴍṒ Ӕ▪ᴭẓḕᶴ҈ᴗᴷ ӈιLME Ṵᶋ￼ ẓḕᴣᶂԓ▪ᴭẓḕј

Ᾰ ιὄ Ү מ ∂Ά ιᴩ ừẽᵠᶂԓᴿᶊẦṪảᵅћ ⱶ╙ᴩ ι Ṟ

∂ӘⱡӭẴιј ∂ᴩẽᵠ ᶽ іἍ ι ḗẙ ι Ṵᶢ  ᾯӌӭẴι

ҮҨї ѭѮιҡמ 1ῴҰ 11єӺ/ ԋᴭ￼ӈ ẙї 9єӺ/  

҇ḗẙ ιּ҈י ừ ίᴨệ ᶽἄᾦιᶂԓ ừ ░ ιѧ᷁ᾤẗ ‖ὸטᶶṪ

ᶶғι ╝⃰ᶈҡ ừ ἄ￼ӯᾌѧ ░ᶶ ιṴᶋừ ệҨώ ι Ԅ 4 ῴιᶂԓṴᶋ

ᴵ╙ ◊ Ḿӭ ιṴᶋ ῏ᵬ֧ Әῇ א ‖ιї▫ј כּ ᴣᵀ ҲўҨ

ӉὟ ѭѮι ῏ᵬѳ ἄҐҨ῎Ῐᶭזι Ṵᶋḫ ∂Ṍᶴ҈Ỡᶶ ⅎιӇᾯ

ӌҐἮ ᶀῶἍḄ ι Ү₿ ᴦẵ 5 ῴї Ҩι ễḵᾤẗ ṰᾣḴѮ ת
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ᾤ ιӇḫ ῗḕᶈ ᶽ Ứιᶹ Ҡ ḟ 14ᶾ ₅ ᾤ ι ṟẦ Ά

ṝ ẙῶ ιᾯӌ Ӑᾦꞌј ι ṟׁῼẓḕѼᶺṰᵩ֧ 5-6ῴι Үᾯӌᵒתא

ᾯ ι ҡמ 4ῴῳẕ￼ 8.9єӺ/ і 6ῴῳ ♇ 10.5єӺ/ 6ῴї ẦḊι

ễḵ ᴣᴧ ░Ỡᶶιѧᶂ ᴭ Ғ ѳᶭזι ӗẔἻ ừ ῶἍ ι

Ӈּ҈י א ӭ ιᾟ ẙꜜḕד  

ѕḗẙι Ү ӾἝᵅἬι6ῴїמ ᴩֹᶾ↔Ủ ẽᵠι ễḵ ת ẙ

ᾣ ιṀ ֧ ả 7ῴẦḊ ễḵѮ ↔ᶾת ░ ḄιӇᵼ ừẽᵠї ṟᾯӌ

Ӑᾦꞌј ιזѳׁῼ ￼ẓḕᶺṰ֧ḢιṀ ѕḗẙᾯӌ֧ ῾ῶᶽẄẙᶭזιᴵ╙

◊ӭ ї ṟ ҮỴỶẶ♥ 7 ῴẕ ▪ᴭẓḕ ẉִᶽẄї 44%ιᵃ⅝ᴞ

ẉї 30%ιḾ Үẻἄᾟ Ӈҡ 9 ῴẦḊι Үᵒא ї ￼ ιѮᵼᶂԓמ

ᴔѭ ễḵᴏṄֹ￼ ḗ ώׁᶵẓι זѳᵺḗẙᶂԓרΆᶊתҠῶᾺᶭ ғ ể

ἮғιѕḗẙᶂԓṴᶋḾ҈ ῼ ∂Ἓᶽ ᶂԓ ᴅῴғ ֹẉԓᾺ ι ᴍṒΆ

Ἦғ￼NPI҈יּ ѧ҈Ҟẉѕḗẙ ᾣι9ῴᴍṒ ᵻ╙ ᶂԓ￼ Ғᵃ⅝ᶽᶭι

ӗẔ Ῐז῭ṕ￼׆ ι ҮẦḊἨᴙї  

ᵺḗẙι ҮẦḊẶמі ι ẙ 13.2 Ӻ/ ԋᴭ 10 ῴּ҈י ễḵᴶ

ᴣѮ ת Ԅҽ ḗι ֧ ṄῶᶽẄ֟ṈιṀ ӗẔӭ ￼ ψјׅזמ

ᴣ ᴔᶎ֧א Ὣ￼ừ֙ι ᴔᴣ ᴔẦḊ ᶈẉẕׁ ₅Ӣ֟ғ ֮ι ӏṟ

ῂ ᶹᴿᶊṴᶋ 300 ј א ◊ ι ֫ ᴔҦתẦḊṂ ιṴᶋּה ɒἳא֧

ɓ ѭιӗẔ ￼Ἳ ừ ״ ιḾ Үẻἄᾟ כּ Ṵᶋֱᶈ╦ ḧι ᴭ ᴩ

҈⅝Ӫ￼ừ֙їιᶂԓẓḕ ẉẙӉӈιᶢ  ᵇַᶺ ᾯӌ ιᵺḗẙ ҮṄ

Ҩ ӈ ѭѮמ  
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二、宏观经济分析 

1. 全球宏观：疫情影响为经济发展带来严重冲击 

Ҟẉּ҈יᾺ֕ ừ￼ⱨᴧᴣ ảι╤ᶹ ừјḳѸ Ẋћ ᴧѤ ι ҎᶂḲᾺᶭֿפӕ

ᶈῶἍї ᵅιּ҈י ίὺᾼ￼— ᴣ↓ҷ Ỵ ▀ ᴡ֧҇҃א₭ⱨᴧא ừⱨᴧ

ҨιԊ╧ᴣԅר 210ᶺѦᶂḲᵙᶊתιẽᵠ҃Ṅ 70қҚᴭ ֫ᶂḲ ι ׁ ᶂῗ

ԅר ừῳѤ ￼ᶂḲιԎ ᵙ™ҏֿפӕאṰָ֫ 1585єᵙ 29єιԎ₭ῗᴍ

ẙ ṱ ψ ѕᶂ ᵙ™ҏֿפӕṰᴉԅר ᴁṫᴸ Ҩ ׁ￼ ừᾭὯ ι ҎἾ

ᶂḲᾺᶭֿפӕҠᶈ ồᶭ ψỄᶺ₰╖ᶂḲᶈᾣ— ֺὺᾼᵅιᾺᶭ ồאӕ֧פֿ ᴦ

ẵι ╝ᶶ Ṿ҃ ᶺј ḧᵼ  

ѭίֺᾺ֕ ừ￼ ảι
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2. 中国宏观：GDP 增速由负转正 

2000 ẉׁᵅѧᶂ ╝ᶴ҈ ￼ ιѧᶂ⃰ᶴ҈ ‖￼ ᾤᾤ ᵙἛắ￼ ṳ

ᾤ ᾟὙ ╝ᵻ״￼ ⅎ ⱡ Ԑ ừḾẸῊ￼ѧᶂ ╝ғּ҃ו ῥ￼ẽᵠιӇῗ ừ

ᵅѧᶂ ╝ᶭ ồ ᴦẵι2003 ẉᵺѦḗẙ GDP ᶭא֧ ָ֫ѭ 11.1% 9.1% 10%

ᵙ 10% Ҟẉ ḗẙᶈ  ừⱨᴧῊιѧᶂ ╝⃰ᶴ҈ ᶚῼιљ ᶂ ῏ᾐᾝ҅ ֲ

ֲ ιԅר ╝ᶴ҈ ῏ӠἴѮѲї￼Ӊ ᶭ ῼιѧᶂ ╝ Ѫї ᴙד ᵙ ԐῊῼ

⅝ι  ừ￼ ίὺᾼ῭זѤι№∏ᴣԎḜᶊתᶎḫ ҃јᵃ ẙ￼ṂᶝιḾⱶ╙

ғᶶṪ￼ẽᵠᴵוᴣּת ᶽ҈і  

   ҞẉᶈᾺ֕ ừ￼֗֨їι ԅᶂᴿᶝṴɒṂᶝɓᴣӯṪӯғẽᵠιѧᶂ ḗẙ GDP

ᶭ ї -6.8%ι ῗἅᶂᾡ Ầᾣᵺײᶺẉ ₭ ╝ ᶭ Ӈῗι ᶫԓ

ừ ░ ίֺᵙ ιѧᶂᾤẗ ‖ὸטᶶṪᶶғᴣ֧ᴶ ԋᾤ Ṿט ╝ᶶ ι҇ ḗẙἅ

ᶂ￼ ╝ᶭ יּ ⃰ιᵻ״ 3.2%ιѕḗẙ ừ￼ ░ ḧ GDP ᶭ ồιז

ᵃ⅝ᶭ 4.9% Ὧѧᶂḣ ╝ẻמ ἵ ιҡׁѕḗẙ ╝ᾭὯ ιἅᶂᴿΆ ∂

ỠᶶҠјẈ ι ѭᶂԓῳא ╦ Ỡᶶ῎ῘẴ҈ᶁḧ ғἮ ᵙ֧ᴭιa Ὴ↓ Ἦ ᴉ⅝

￼ֺ ўἮ Ỡᶶ ỹι ῎ ╝ᶭ ￼ԓּדטוҠểӢᶶψӇ ѕḗẙᾭὯῘ ι

∂Ỡᶶ ℓ ҈Ẉ ῶῺזồ ᶂḲ ᴣᴧṝ  ‗ ιᶂԓ ╝ᶈ 2020ẉ ᵺḗ

ẙṄ ӠὙ ồᶶ ιӇỠᶶᾴꞌ᷃מ ѕḗẙ ιᵃ⅝ᶭ Ṅ ֹ 5.5%ṫᴸιїᴁ

ẉ ╝ᶭ ѭ 5.2%ṫᴸιԅẉῶῺḫא 2.1%￼ᶭ ψ2021 ẉѧᶂ ╝ᶭ ᴵ ᶈ 9.5%

ṫᴸ  
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三、供应情况 

1. 全球镍市供应开始过剩 

ќּף Ṟ ṕ(WBMS )ԇṵῳᾺἵᵓῘ χ2020ẉ 1-10ῴԅר ṴӗẔ ιғ׆

∂ ֧ 6.37є 2020ẉ 10ῴ ιLMEὙῶ￼ ἵᵓẓḕ 2019ẉ ↨Ẉ

֧ 8.57є  2020ẉ 1-10ῴιԅר ♠ ғ Ở ѭ 195.86є ι ∂ ѭ 189.49

є  2020ẉ 1-10ῴιԅר ṟ ғ ѭ 188.62є ι 2019ẉᵃῼ↨ẈӉ 23.8є

ѧᶂ ♠/ ♠ᴔғ 2019ẉᵃῼї◌ 9.8є ι ∂ ѭ 105.81є ιᵃ⅝

ї◌1.6є  1-10ῴԅר ∂ ᴞẉᵃῼ֟Ṉ12.6є  ҡ2016ẉẉִ 2018

ẉԅר ṴᶋӗẔ ι 2019 ẉԅר ṴᶋӗẔ 2.76 є ι2020 ẉԅר Ṵ

ֱῗᵒאӗᶽ҈∂￼ṕ ҡҞẉẦḊιԅר ӗẔ￼⁄Ọᶈ҈ᴍṒ ֧ᴭ￼֟ ᴍṒ

￼ғ ᴣ ễḵ ￼ӗẔᶭ 2020ẉԅר Үẽᵠ￼ῳѮ ᵼ ᶈ҈ᴍṒӗẔ￼

ᴪטι ễḵ ᾤ ᴣѧᶂᾺ ◊∩ ᾤ  

图表 2 ：全球镍市供应平衡表 

 

   数据来源:Wind 
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2. 镍矿供应紧缺 

2020ẉ ιᴍṒјԜ֧ᴭ ᵅιᶂԓ ᶭ Ṅ ѧᶈ ễḵ  Ὰᵰ  ᴎᶊ Ἶ

ᶂιӇῗּ҈י 2014ẉᴍṒ ᵅιἅᶂזᶽ ᴭ ễḵ ιּ҈יẦ Ὴ Έι ֡

ẉ ễḵ ᵝᵖ῎Ῐї ι֡ẚᶽ ṟ ᵝӈ ￼ ◊ ᴙד ᶽ  

Ὧ╤ԋᾭὯῘ ι 2020 ẉ 1-10 ῴѧᶂ ᴭỞ 3235.44 є ι ᵃ⅝֟Ṉ

29.30% Ԏѧѧᶂ ễḵ ᴭ 2652.71є ιa ⅝ᶭז 46.45є ιɰ Ẅ 1.78%

ᴍṒ ᴭ 314.88є ιᵃ⅝֟Ṉ 82.43% ԎҤᶂḲ ᴭ 267.87є ι

ᵃ⅝ᶭז 89.51є ιᶭẄ 50.19%  

 

图表 3：镍矿进口量 

 

数据来源：Wind 

2020ẉᴍṒ ₿ ֧ᴭᵅι ῼԓԎҤᶂḲ￼ ӗẔ Ằ Ѧ ᴭιἍҨ 2020

ẉѧᶂ Ҳўᵼ ј Ṁ ￼ Ὣ֟ғ￼ừ֙ῂᴵ ԁ Ἀ₿ 2019ẉẕιԅרṰή῎

◊Ӵ ѭ 8900є ε Ṟ ζιԎѧᴍẙṒ ҍ Ὰᵰ ᶺṒҍ ☻ᶽַҍ ṱ

◊Ӵ ᶎᶈ 1000 є Ҩіιӟ Ᾱ ᴮṱ ễḵ ᶂ ◊Ӵ ᶎᶈ 400 є Ҩ

і ѧᶂẊјῗ҈יּ Ѧ ◊⸗ָѨḹ￼ᶂḲι ṎԎῗ ᶆ ◊Ṏѭ ιᵼ℅ѧ



 

- 11 - 

ᶂḾ҈ ᶆ ￼ӗẔѮ Ә ҈ᴍṒ ễḵ ѣѦᶂḲ ҞẉᴍṒḫᾼ ᾤ Ҩι

ễḵ ᴭ ᴉѧᶂ ᴭỞ ⅝ӕᶈ 90%Ҩі ễḵ￼ Ӵ ῶ ι2019ẉ

ԅרή῎ ᶢ Ӵ 8900 є ιԎѧ ễḵѭ 480 є ễḵ￼ ᶢ Ӵ ҝᴉԅ

ỞӴר ￼ 5.3% ễḵ ᶆ Ѯת ֫ṵᶈ ễḵ￼ Surigao Zambales

Palawan Tawitawiι Ԏѧ Palawan Tawitawi ᶊתԅẉᴵ֧ ι ֧ ῳᶽ￼

Surigaodiᶊת⅛ẉ 11ῴ ₭ẉ 4ῴѭҽ ḗῼιᶈ ῼ ￼֧ ῶᶽẄ֟Ṉ  

ᴍṒљ ễḵ￼ Ӵ ᴉԅר⅝ӕẊј ιὴᶈ Ԉᵄᵙ ѓᵄιӇ ѣѦᶂḲ￼

ӗẔḾ Үẽᵠ ᶽι Ѯ ᵼѧᶂῗԅרῳᶽ￼ᴝּו ғᶂιѼῗԅרῳᶽ￼ ᴭ

ᶂι ᴍṒᵙ ễḵᶊתӈ ѧᶂι Ḿ ӉιћᴍṒᵙ ễḵҨ ᶆ ѭ

Ѯιᶊ Ầ ἄ ӉιἍҨᴍṒᵙ ễḵἄѭѧᶂ￼Ѯ ᴭᶂ Үᴵ ֽ☼ ễ

ḵ ￼֧ᴭιӇḫ ừ֙ẊјѸ ι Ά ẸᶊעӠ ιᴰ Ά ῗ ễḵῳᶽ￼ ᵝ

ӈ Tawi Tawi ᵼ ת Ѫ Ѫ ῂ ῼԋӯ￼ ҡ ◊֫ṵừ֙ ιᾺᵰ

ᶺṒҍ ᴎᶊ Ἶ ☻ᶽַҍ ᶊ￼ ◊Ӵᶵ ѭѨḹιјὴ ҡ ֡ѦᶂḲ ᴭ ῲ

ҦᴍṒ֧ᴭ ￼ᴵ ҡᾺᵰ ᶺṒҍ ẙ ι ᶂѭ ֧ᴭֺẙιӇᾺᵰ ᶺṒҍ

ᶼ ᾣ￼ᶭ ῶ ѮᵼᾺᵰ ᶺṒҍ￼ Ӵ ṗќּף ҇ӈι ᴉќּףӴ ￼ 16βι 

Ӈᵼѭ ι╤  25 / Ҩіι ҈ ễḵ ᴍṒ ᶊ9-15 ￼ת Ӻ

/ ιᵼ℅֧ᴭ ѧᶂ￼ ѼỄṈ ῥ ҨẰ ᴍṒ ᴭ￼ ᴭ  

 

 

图表 4：港口库存 
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                                                                 数据来源：Wind 

ҞẉִҨ▪ᴭẓḕ֧אᶽẄї ι  5 ῴї ѳᵅ ễḵ Ἱ▪ ᶭזιᶂ

ԓ▪ᴭẓḕ₿ Ҳ  800 є ιῘ ᶂԓ ӗẔ ắệֹ ֫ ҡ 10 ῴẕẦ

Ḋ▪ᴭẓḕᵒא῎Ῐ￼ї ￼ιѮᵼ⅛ẉמ 11ῴ ₭ẉ 3ῴѭ ễḵ￼ҽ ḗι ῼ

￼ ֧ ṄᶽẄ֟Ṉ ј ᴍṒ҈יּ ӯ₿֧ᴭӗẔι ễḵ ӗẔᶭ ҨẰ

ιᵼ℅ ӗẔ ắṕ ҠṄὙ ι ҮṰ Ὑ ӈ ṏῗḾ ׁ ￼

ᴍ іἍ ι2020ẉᴍṒ ₿ ֧ᴭ￼ḫᾼιѧᶂ ᴭ ᵼ℅Ṅ֧א Ṉ 2200

єḫⱶ ᴭιԎҤᶊתᴵẰ ￼ јҺ 500 є ι ‾ ι῎ẉᶂԓ Ҳ

ў￼ᴝᾳṄả ￼ṕ  

 

图表 5：印尼配额情况表 

申请矿山 公司名称 配额量 到期时间 

PT Wanatiara Persada 金川&WP 220 2019 年 11 月 

PT  Ifishdeco Bintang Smelter 99 2019 年 12
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Harita 新兴铸管 265 2020 年 2 月 

Anfang Brother  187 2020 年 3 月 

PT  Fajar Bhakti Lintas 

Nusantara 

 60 2020 年 4 月 

PT.TotalPrima  Indonesia  160 2020 年 4 月 
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іљ 11ῴὙẈ љ℅ᵃῊιᵁ’ ♠ᴔֱҠᶈ₅Ӣῼ ιῥӯּוғι῎ẉῒ ׁῥῂỠ

ᶶ ֮ψᶾ╔ ẍ ♠ᴔ῾ ḧᶶғῊ 2020ẉԅẉἅᶂּכ ғ 16.7є  

图表 6：精炼镍产量 

 

                                                              数据来源:Mysteel 

ὯMysteel╤ԋᾭὯ ι2020ẉ 10ῴѧᶂ῾ ᵀ ᴭỞ 8414.029 ι

⅝ע 9ῴ ᴭ ֟Ṉ 5080.261 ι Ẅ 37.65%ψᵃ⅝ 2019ẉ 10ῴ֟Ṉ 3666.648 ι

Ẅ 30.35% ԎѧὟ Ở ˆ99.99%ι ˅0.005β￼῾ ᵀ ᴭ

762.214 ιע⅝֟Ṉ 923.466 ι Ẅ 54.78%ιԎҤ῾ ᵀ ᴭ 7651.815

ιע⅝֟Ṉ 4156.795 ι Ẅ 35.2%  

2020ẉ 1-10ῴѧᶂ῾ ᵀ ᴭỞ 105961.709 ιᵃ⅝֟Ṉ-69956.019

ι Ẅ 39.77% 9ῴᶂԓ῾ ᵀ ᴭ ῎Ῐї ιѮ ᶂԓ҈יּ ♠

ᶹ╦ Ẵιћ ᴭ ᴭᶴ҈ԋ ꜛỗι ῏ᵬ ᴭỴỶјẶιῳ Ṁ ᴭ ῎Ῐї

10 ῴ ♠ ї▫ѧᾺ ◊∩ Ҳў ∂ Ḅι ּ҈יѕӺׁ ӌҲў ╝ớṌ

ᴵιћᶹ א ӭ ιṀ Ὰ ◊Ҳўῶ ѭ ѧ￼ᶵ ι ֫Ҳў ᴝᾳṰ

ᶵ ẉẕψ⸗ ᵀ ╦ ѭ ḧψј Ḿ ♠ ￼Ӕּז Әῇᶴ҈

Ӊꜛỗ  
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图表 7：精炼镍进口量 

 

                                                                             数据来源：Wind 

4. 镍铁供应过剩现象收窄 

ғ ᾣῗ ẉẙ ӗẔᶭ ῼ￼Ѯ ◊ι ּ҈יј ￼Ὑ ὴғᵙׁѕ

ḗẙᴍṒӉἄ  ᶽẄᵻ╙ ᶂԓι Ṁ ׁѕḗẙ Ῐא֧ ￼ӗẔ ṕιӇᵺ׆

ḗẙẦḊᶂԓּ҈יᴝᾳ ћ ᴔ֧א ὫṀ ᴔẦḊ Ѯ₅טӢ֟ғι ғ ￼

ї◌ṄҺṀ ӗẔ א￼׆ ῶἍᾠ  

Ὧ Mysteel ι 2020 ẉ 11 ῴѧᶂ ḫ ғ Ṟ 4.15 є ιע⅝֟Ṉ

12.89%ιᵃ⅝֟Ṉ 30.59% ֫ᵝӈ ι ғ 3.29є ιע⅝֟Ṉ 16.98%ιᵃ

⅝֟Ṉ 36.54%ψӉ ғ 0.87є ιע⅝ᶭז 6.06%ιᵃ⅝ᶭז 7.23% 11ῴҰ

וּ ғ Ῐї῎א֧ ιѮ љ ῼј ᴔ ὫѤ ῶԋι ּו ᶈἄ ᴙדї Ҩ

ᶽẄ ℓιẘј ῲҦᴝᾳּז ￼ᶭזιṀ ẓḕ֧אṇẄᶭזιזі ᴔᴝᾳẓ

ḕ ι ᶽ ֫ ᴔ ẦḊ֟ғ₅Ӣ ֮ 2020 ẉ 1-11 ῴѧᶂ ḫ ғ Ṟ

49.7 є ιᵃ⅝ї 21.8%ιѮᵼ ӗẔ Ṁ ᴔẂᶵᴝᾳẓḕ֟Ṉιּוғ ֮

ᴞẉῶ ᶽ ᾯ  
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҈יּ ׁ ễḵ ḗṰ ι ֧ ᶽẄ֟Ṉι ᴔẓḕї ιѭ҃Ὑ ғιוּ

ᴔѮטї ғ ιћ ῼ ᶢ ῂַ ιї▫ᴙҮ῎Ῐι ѼṀ ֫ᴔḲ֟ғỴ

ỶᶭẶ ғ 11ῴҰҠᶴᶈї◌ ⅎι12ῴҰ 1ῴҰѼṄ Ὑ ιᶂԓמ

ᴔᵼᴝᾳӯ֟ғᶭזι ṇẄ ṕ￼׆ ἆṄῶἍ ιӇṏא ⅎ ι Үі ῳᶽ

ῗјד ιї▫ᴙד῎Ῐ ᾯӌ ι ᶂԓ ᴔᵼַ ї◌Ѥ ιᴬז ẽᵠι

 12 ῴ ғ ҠṄї◌ι ῼᴍṒ ғ ἮғҠӠὙ Ḹẙι ғ ҠṄӠ

Ὑᶭ ᴍṒӉἄ  ￼ᵻ╙ѼḾᶂԓ ἵҮ ἄᴙדι ᵅῼ ҮҠῶї

 

Ὧ Mysteel ιᴩᴝᾳ ӗẔ ᴣ ừјӓẽᵠιẉẕׁᶂԓᴵ╙

ҲўṄ ѧ₅Ӣ ׁιԓ ᴮ ḛ ṟѠ ấ ẍ ᶊת￼ ҲўιṰ ֮҈ẉẕ

ׁḠὴ₅Ӣ֟ғ ẉẕׁᶂԓᴵ╙ ᴔ ֮ ℓ₅Ӣ֟ғԊ 4 ḲιỞғ 26.30 є

ιᴉᶂԓỞғ ￼ 38.68% Ἀ 11ῴ 23ῄιᶂԓ҈ 2020ẉṰ ӯғ￼ᴵ╙ ᴔ

Ԋ 7Ḳιᶎѭ EF ♠Ṫ ιԎғ ᴉԅᶂ Ởғ ￼ 6.08% Ҩі ӯғ ₅Ӣ֟

ғᵀ 11ḲҲў ֮Ἒ ᵅι ғ 10ῴғ ֟Ṉ 7.21є ιἱᵀ Ṟ 0.70

є ιᴉᶂԓᴵ╙ ￼ 25%  

ⱡ 2020 ẉѧᶂ NPI ҠⱡῶἮғ ֮ιӇᴍṒ ᾤ јᾡᴪ￼ừ֙їιѧᶂ NPI

ғ ї◌Ѽῗ ᾳѳѧ ᵅῼѧᶂ NPIҲўᴵ ԄӉַ הּ Ὣ￼ꜛỗιѧᶂ NPI￼

ַ ᶽ ֫ ӗẔ ὄ ι ᴍṒ NPI ֱӘⱡ ὙѨᴜ￼ַ ι2020 ẉιᴍṒ

NPIғ ₭ ѧᶂιἄѭԅר ғ ῳᶽ￼ᶂḲ ᴍṒΆ ιẸᶊ ╦ ↨Ẉ ι

2020ẉᾯӌᾺἮғ￼ғ ѭ 21є ι 2019ẉᶭז 6є ι 2021ẉᴍṒ

Ἦғ ҞẉҺῶ῭Ῐ ￼ᶭז ᾯӌ ι2020ẉᴍṒNPIғ ᶭ ῳᶽ￼ ῗ

WedaBay♀│ ι ѼṞ҈ ṟᴍṒ ֯ιҞẉWeda Bay♀│ 12
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Ἦғѳᵅι ṟᴍṒ ғ ỞԊῶ 40 ғוּ 2021ẉ ṟᴍṒԜἮғ 12

ғ ᵅι ṟᴍṒỞԊ ֹ 52  ғוּ ι ṚῊԎᴍṒ ᶭғ ᵓ ⅎ

ҡ῾ғ ֮ ιỊ ᴍṒᶈᴍṒ￼ ғ ҝ₭҈ ṟι2019ẉỊ ᴍṒṰ Ἦғ

14  ғוּ ι2020 ẉ ḗẙἮғ 15  ғוּ ᵅιỊ ᴍṒ ῼ ғ 15

 ғוּ Ṅԅ Ḣἄ ֮ Ị ᴍṒ҇ῼỞԊ 35 ғוּ ι 2020ẉᴵ Ἦ

ғ 8 ғוּ ι׆ӎ 27 ғוּ Ṅᶈ 2021ẉᴣҨᵅἮғ ℅ѳᶹιᴍṒNPI

ῶ ҎԎҤ￼Ὰᶭғ ιј ἮғῊ ᴵ ᶈ 2021ẉҨᵅιḅᴍṒᴂ ᾺԌ

╤єᵇ ở ιᵼἮғῊ ι Ҏғ Ѽḕᶈ ᶽ￼ј ḧớ  

 

  

图表 8 印尼镍铁产能投放情况 

 

                                                                                                                                        

                                                                数据来源：SMM 
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图表 9：镍铁进口情况 

 

数据来源:SMM 

 

图表 10：中国镍铁产量 

 

数据来源:Wind 
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四、需求情况 

1. 不锈钢需求集中爆发 

ј Ӑѭ ї▫ῳᶽ￼ ∂ ֫ι Ԏғ ᵙẓḕừ֙Ḿ Ү ῶמ Ḹјᴵ֫￼

ԋ  

ҡ 2017
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⅝ᶭ ψ ј ֧ᴭ ∂ᴐᵙԓ ᴦιᴩ╤ᶹ ừⱨᴧᴣ ῏ἇẽᵠιҡ҇ḗẙẦḊј

֧ᴭ ᶽẄї◌ 4 ῴҰѧᶂј ֧ᴭע⅝ї 15%ι5 ῴҰј ֧ᴭע⅝ї

20% ӇҡѕḗẙẦḊι ᶂᶹѮ ֧ᴭᶂ￼ ừᶈ ℓ ιј ￼֧ᴭẦḊῶἍ

Ḅ  2020ẉᾯӌ֧ᴭ Ṅ֟Ṉ 37є ι֟Ẅ 10%  

ҽ ᴝᾳ ӗẔ￼ᾠ ιј Ḿјᵃᴝᾳ￼ ∂Ѽᶈᴧּוᴪק Ҟẉ ᴭ

ᴞẉᵃῼῶ ῎Ῐ￼ї◌ι ᴭ ᴐᵼᴍṒᵻ╙ ᶂԓ￼ ᶺ ᵃ⅝ᶽẄᶭ ι

♠ ￼ ᴭ ᵼ ừᴝᵼẽᵠ ῶἍї◌ Ḿ҈ᶂԓ ᴔ ιẘ ￼ᵻᾠᵙַּזᴩֹ῞

ᶂḲ ׁ Ҩẘכ ѭᴝᾳι כּזּ ♠￼ ╙ ♠ Ṫ ιẘј ￼Ӕּז⅝ӕ

Ṱҡᴞẉ￼ 25%і״ Ҟẉ￼ 30%ιԎѧ 300 ẘј Ӕּזᴉ⅝ώ״ 19%  ἅ

ᶂј ￼ᶭᶺι Үі Ṅ ὸטẘј Ӕּז⅝ӕώ ιẘј ⅝ԎҤᴝ

ᾳԏῶ ḧ￼ ╝Ҹמι῾Ṅἄѭј ў ￼ᴝᾳ◊  

 

图表 11：中国企业不锈钢产能情况 

企业 粗钢产能（万吨/年） 性质 预计投产时间 产品 

宝钢德盛 100 置换 2020-2021 年 300/400 系 

柳钢中金 146 碳钢置换 2021 年 200/300 系 

鑫海科技 380 置换 2020-2021 年 300 系 

内蒙古明拓 80 碳钢置换 2020-2021 年 400 系 

内蒙古上泰 30 置换 2020-2021 年 300 系 

河北毕氏 100 碳钢置换 2020-2021 年 300 系 

江苏德龙 135 置换 2020 年 12 月 300 系 

山东盛阳 70 复产 2020 年 200/300 系 

太钢不锈 100 碳钢置换 待定 300/400 系 

西南不锈+云南天高 140 复产 2020 年 200/300 系 

印尼德龙 100（一期）  2019-2020 年 300 系 

数据来源：Mysteel 

 

 

图表 12：印尼不锈钢新增产能情况 

Unit:万吨    

不锈钢厂名称 规划系别 投产产能 投产时间 

印尼青山 300 系 300 已全部投产 
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印尼德龙 300 系 100 2019 年四季度 

印尼德龙 300 系 200 2020 年或以后 

印尼德信钢铁 300 系 350 
签署协议，2020 年以

后 

新兴铸管 300 系 100 规划中 

安塔姆 300 系 100 规划中 

新华联 300 系 100 规划中 

金川集团 300 系 100 规划中 

振石集团 300 系 100 待定 

数据来源:Mysteel 

 

 

 

图表 13：2017-2021 印尼不锈钢产能 

 

数据来源:SMM 

 

ẓḕΆ ι Ҟẉ ḗẙᴩῒ Ӭῼᴣᶂԓ ừ￼ẽᵠιᶂԓῂ ᴣӏṟѣᶽј ╙

Ṵᶋᶎ֘ḧảᵅẦўι ᵅẦṪ￼ảᵅιḾј ╦ ἄᶺΆ ￼ẽᵠιᵃ‾Ḿ ᴔᴧ

ẽᵠјṇιⱶ╙ ᴩ Ṁ ᴔԓἄᵝẓḕ ιẓḕ ҈Ềẉᵃῼ ḗẙј ╦

Ὑ ẴṀ ẓḕ ᴙא ѭῘ ιẓḕ`ᶈ 2ῴ ֹ 91є ￼ᴗᴷ ӈιӇῗ

҇ḗẙ ừ ░Ḅ ώ ╦ ιј ẓḕẦḊᶽẄᴞẓιѮ  ҈ї▫ᶶṪᶶғҨᴣἌ

ᶊғἮ ᶢấ￼ᶭ ιѕḗẙẦḊẓḕᴡᵒא῎Ῐ￼і״ מ Ἀ₿ 11 ῴ 27ῄιӏ
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ṟῂ ѣᶊј Ởẓḕѭ 52 є ι ῼ 300 ј ẓḕὙ ї◌ιᴩ ᴣ ᴔί

ֺᴧ ẽᵠא ι֚ ֫  Ѥ ιא ҮṇẄі ιṴᶋἄҐ῎ῘḄ ι

֫ ᴔҦתṂ Ӈּ҈יѮ╙ ᴔ ҮҠᶴ҈Ӊӈιא ҮᾯӌӘⱡᴩֺ ẸׁӏṟṴᶋ

╦זּ↓ א Ḅιῂ Ṫў ∂ῶἍ ▀  

ҡ ָ ι300 ￼ẓḕ ᴉỞẓḕ￼55%ι200 ẓḕᴉ⅝ ѭ20%ιԎѧ300

￼ẓḕᶭẄ ᶽι200 Ԏ₭ι 400 ẓḕֱᶭẄὙ ḗẙ300 Үᴩֹ ừᵙӯ

◐ẦṪ￼ẽᵠιҮ Ọї ј ї▫ ∂╧ᴣҐ Ṫק ấ Ḳּכ ∩ ᶺѦ

ᶟι╦ ѭ֫ᾫι Ὁᵀ╦ љї▫Ѯ ╦ ᶟ╦ ￼ԋ ιệֹ҃ẽᵠ╦

￼Ѯ ї▫Ὕ‰ ֫Ὕ‰ ι2020ẉ ḗẙιᴩ ừὄ ╦ ẽᵠιѧᶂḲּכṴᶋ

ᾯӌї◌47.5%ψ ῗ 2008ẉ ᴎ ҨιѧᶂḲּכ ў ᴩ￼ῳѤ ￼ ₭ἔ֨

∩ Ά ι⁞Ὧѧ∩ᴃ ֫‘ι҇ḗẙ ừḄ Ṿט╦ ᶶ ι4ῴғ ֹ210.2

є ᵙ207є ιע⅝ᶭ 46.6%ᵙ43.5%ιa ⅝ᶭ 2.3%ᵙ4.4% Ӈҡ5ῴі ᾭὯ ι

11Ḳ ♇∩ ғҲўғוּ ָ֫Ḣἄ42.9є ᵙ35.1є ιғ љ4ῴі ⅝ָ֫ї

19%ᵙ19.9%ιғ љᴞẉᵃῼ ⅝ᶭ 2.0% љᴞẉᵃῼ ⅝ї 13.9%  

ғ Ά ιҞẉᴩ ừẽᵠι ⱡіᴁẉј ғ ᶽẄ֟ṈιӇῗѕḗẙҨᶂԓ￼

ј ғ Ҡῗ ֧ ᴞҋẉᶎӪ↨Ẉι ᴔ 6 ῴї ẦḊ Ὑ ὴғ ᷊ι2020 ẉ

1-11ῴҰԅᶂ 32Ḳј ᴔ ғ ѭ 2718є ι ᵃ⅝ᶭז 9.6%ιҞẉԅẉғ Ṅ

3000є Ԏѧι4ῴҨᵅᵼᶂԓј ∂ ѧⱨᴧι ᴔזᶽּוғדẙιғ ᶭẄ

῎Ῐε ֫ ᴔ֟Ṉ῞ јזғιᶭוּ ғζҨᴣᶂԓἮғјוּ ᶺ ѧᶈ

2020ẉιғ ẦḊᶽ ᾣ  

ὯMysteelḾ 32Ḳ ᴔ ‛ ι2020ẉ 11ῴҰᶂԓ 32Ḳј ᴔ ғ

278.04є ι ע⅝ 10ῴҰּ֟צ 0.62%ιᵃ⅝ᶭ 12.39%ψԎѧ 200 ғ 92.92є ι
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ᶭ⅝ע 5.24%ιa ⅝ᶭ 15.43%ψ300 126.42є ιע⅝֟ 6.41%ιa ⅝ᶭ 7.51%ψ400

58.70є ¶ιע⅝ᶭ 4.08%ιᵃ⅝ᶭ 19.09% 11ῴᵼј 300 Ү└ׅט♥ιṴ

ᶋҮ֧אᶽẄї ιј ᴔ֚ ᴣ♬ ￼ᵺ ♠ΆẪᶎ֧א Ὣι ֫ ᴔ֧אѪῊ

ғוּ￼ ᾯιỞӌ 11ῴִὴғ֟ 8є ṫᴸιᾥ 300 ғ їא֧ ιמ 200

400 Ү ѧ ֫і ιῶҭ￼ ᴔ ֫ғ יּ 300 ғ 200 400 ιԎѧר

Ά• ᴔᵙᴂᴇ• ᴔ ᾯ ѭ῎ῘψѪ ε ζἮғѼּיᴝ ֮￼ 300 ѭ 200

ғι҈וּ 11ῴ 20ῄ⃰ẪἮғι12ῴҰ ғוּ 200 ѭѮ ὯMysteel ιᶂԓ

ᴔ 12 ῴҰᾯӌғ Ὑ ӈι2020 ẉῳᵅ ѦῴιјṈ ᴔ Ὑ◑ ғוּ ֮

ҨḢἄẉԓὝ‰ιҡғᵝ ‗ ιᶭ Ѯ ◊҈ 200 ι Ά ṟѠיּ Ὰᶭ Ꞌι

ᴰ Ά ẍ • ᴔḢἄ₅Ӣ 12ῴғ ᶭזιћԎӎ ֫ ᴔּצᶭ ψ300 400 ӠὙ

ḧἆỉẄᶭ  

ᾯӌ ιᵺḗẙј ╦ ὙẴ ṕιԅẉ╦ Ṅ ֹ 2854 є ιᵃ⅝ᶭז

304
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数据来源:Wind 

 

 

图表 15：不锈钢粗钢产量 

 

                                                                              数据来源:Wind 

 

 

2. 硫酸镍需求超预期 新能源汽车产销大增 

ẉᾺ ◊∩ ￼ⱨᴧẪᶭ ᶈṴᶋᶵᴩ ι ᶈּכ− ᶟ￼ ∂Ѽᶵᴩ

ԋ├ ᶈכּדט− ᶟι Ѯ ׁ￼ѕӺ ᾳ−כּדט҈זּ ӌֺᶵ 2020ẉι
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ѧᶂ ԅẉғ ᶈ60.5є ιᵃ⅝ᴞẉᶭ10זє ι ᶭẄ16.6% ҡᴝᾳּוғ ╝

ớ ιּוғ ￼ᴝᾳѮ ῶѕ χ►│ѧ ᵝ / ẘᾳ ὯSMMιҡѕ ￼

ғἄ וּ ιẘᾳῳѭ ╝ớι►│ѧ ᵝ₭ѳι / ῳѭї Ӈҡᴿ ￼Ӕּז ᴉ

⅝ ι►│ѧ ᵝѭѮ ιԎ₭ѭ / ẘᾳ Ѯ ᴝᵼᶈ҈ι Ά ι ῼѕӺּכ

−Ṍ῾ Ԅᵻᾠᵕῼιẘᾳ￼◊ Ẃῶ ψD Ά ιԅר ׁ￼►│ѧ ᵝғ Ṍј

Ҩѭᶂԓԅ ￼ ғ ώӗᴝᾳ ᵼ℅ιј ￼ᴝᾳ /    

2020ẉ9ῴι⸗ᾹἾCEOᶜ ¶ ᾹԀḮṵιҤҪṄҡɒ ɓ ᶚ ᵇɒ ɓ ᶚ ᶈ

◊Ḹ ᶚ ᶚ(Cybertruck/Semi)ѧι⸗ᾹἾṄӔּ100%ז ᾟ ι ԎҤ ᶚṄӔּז

љԎҤקḙⱶ ￼ ᵀ  ᴧṝ ι−כּק ῗᵼѭѕӺ −כּ ᾯ εἆ

ζѕ Ṟ￼⅝ӕι ᴵҨώ״ớ ι⅝ḅ⸗ᾹἾ￼Ὰњַιώ ￼⅝ӕιᴵ Һᶭז

Ḹẙᵙּכ−ṁᵘ ҇ Ḿ ῭ ҎιἍҨּכ−￼ ṏῗḕמ ᴞ ιјҝ ώ

ớ ι ᴵҨ֟Ṉἄ   

Ὧѧ∩ᴃῳᾺᾭὯῘ ι2020 ẉ 11 ῴιᾺ ◊∩ ғḢἄוּ 19.8 є ι Ḣἄ

20є ιᵃ⅝ָ֫ᶽẄᶭ 75.1%ᵙ 104.9%ιᴅῴғ 5₭ֻᾺ҃Ẹῴᴗᴷ ẹ ᾯ

ӌ ι2020ẉ 1-11ῴιἅᶂᾺ ◊∩ ғ ָ֫Ḣἄ 111.9є ᵙ 110.9є ιғ

ᵃ⅝ї 0.1%ι Ẅ⅝ׁ 10ѦῴᶽẄᾠ 9.1%ι ᵃ⅝ᶭ 3.9%ιɰ Ẅ ׁ 10Ѧῴ

Ṱּי ⃰ Ԏѧ ∩טכּ ғ ָ֫Ḣἄ 89є ᵙ 89.4є ιғ ᵃ⅝ї 3.1%ι

ᵃ⅝ᶭ 4.4%ψᾀּכẪ█ᵀדט∩ ғ ָ֫Ḣἄ 22.8є ᵙ 21.4є ιᵃ⅝ָ֫

ᶭ 13.8%ᵙ 1.8%ψⱧᾳּכ−∩ ғ ָ֫Ḣἄ 935 ᵙ 948 ιᵃ⅝ָ֫ї 34.4%

ᵙ 29.1% ҞẉԅרᾺ ◊Ṵᶋּז ∂Ḅ҈ ῼι℅ׁṪӡ Ḯ ṄזᶽדẙὸẍḾᾺ

◊∩ ￼ғ ι ֮ 2020 ẉ ֹ 200 є ιҨἈ₿ Ҟẉ 11 ῴҰ￼ᾭὯ ι2020

ẉ￼ғ Ở ֮Ṱ ‰ ᴩ טכּ҈ ∂ ￼ώ״ι ׁўԓ Ṟ￼ ∂ Ṅּי



 

- 26 - 

￼ᶈא 4 є ֹ 2030 ẉᶭ ֹ 80 є ιẉᶶᵀᶭ 35%ιַḄ ԋ ғҲўιוּ

2021ẉᾺ ◊∩ זּ￼ ∂Ṅῶ῭῎Ῐ￼ᶭז  

图表 16：新能源汽车月度销量 

 

数据来源:中汽协 

图表 17：新能源汽车产量 

 

数据来源:Wind 

五、库存情况 

ᶂԓẓḕΆ ιі╤ῼ Ґ῏Ἅ ẓḕ 2020ẉ 1ῴẦḊҡ 3.7є ↨Ẉї 6ῴ
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ѧ ￼ 2.6є ṫᴸι ᵒאṇẄї ￼ ιמ ⱡѧ ẓḕῶἍᶭזιӇὙ ᶾᾭ  

ᾯӌ ι ⱡ⅛ẉῒ ׁᵅⱶ╙ Һӯ ιӇῗҞẉ ḗẙּ҈יᶂԓ ừѤ Ṁ ⱶ

╙ỠᶶῶἍả ι ֫ᶊתҐ ᴩ ιᾯӌ ꞌ￼ї ᴣ ֫ Ṵ￼ӯṪӯғḾṴᶋ

ӗẔᴣԄẓ ἄ҃ ᶽẽᵠιṎԎῗ ֫ ᴔ￼ᴝᾳ ᴣ Ṿ ḧ֗֨ 6ῴẦ

ḊιҢᴅᵒאᶽẄі״￼ ι6-9ῴҰιіῼἍῴẙẈᶎᶭẄѭמ 2034  9ῴִẦḊι

ẓḕᵒא῎Ῐ￼ᴞẓ ιἈמ 12 ῴ 10 ῄѭ₿ι іῼἍ ẓḕᵃ⅝ᶽ֟ 18803

18361 ι Ẅ 50.6%  

图表 18：上海期货交易所库存 

 

 

                                                                  数据来源：Wind                           

ᶹ Ά ιҞẉּ҈י╤ᶹ ừѤ Ẋћᴧּ҇҃ו₭ⱨᴧ￼א ιṀ ╤ᶹṴᶋ╦ ᴩֹ

ὄ ιLME ẓḕᾯӌіᵒ῎ῘᶽẄі״￼ ιמ ѧ ῶ ỉї◌￼ừ֙ιӇῗὙ Ὴῄ

ᶎ⅝ ι1 ῴִҨιҿ ẓḕ ẓιҡ 15.5 є ￼↨Ẉі״ 3 ῴҰ￼ 23 є

ṫᴸι4ῴѧ ẦḊҿ ẓḕ ᶈ 23є ṫᴸ ẈᶎᴅῄᶭẄ 800 ι ᶭẄ

33%ιᾯӌ ι2020ẉ 1-11ῴҰιLMEẓḕῴẙẈᶎᶭẄѭ 8834 Ἀ₿ 12ῴ 10

ῄѭ₿ιLME ẓḕ ⅝ᴞẉᵃῼᶽẄᶭז 159906 243426 ιᶭẄ 65.6% 
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图表 19： LME 库存 

 

数据来源:Wind                                                            

六、后市展望 

图表 20：沪镍指数周线 

 

数据来源：文华财经 

ᵀ ιἅҪ ѭ 2021ẉ ӗ ṄᵒאӗẔṇ҈ ∂￼ṕ ι ҮṄ Ὑ ιמ

ѧ ῼ ҮῶῺі״χ 

Ӿιӗ ιἅᶂ ᶴ҈ӗјẔ∂￼ꜛỗιּ҈יᴍṒ҈ 2020ẉẦḊ⃰Ẫ ιἅ

ᶂ ׁ￼ 90%￼ ᴭ◊҈ ễḵ￼ӗ ι ễḵ Ӵ ẊјѨḹћּ҈יẦ Έ



 

- 29 - 

֫ ṟ Ѫ ◊ ᴣԋӯ￼ ι ԎҤ Ӵ Ѩḹ￼ᶂḲּ҈י ι╤ ӭ

ι ῼῥ ҨẰ ᴍṒ ￼ ᴭ ᴰᶹιּ҈י╤ᶹ ừ￼ ảι ừ￼ίֺҒḕᶈ

ᶺј ḧᵼ ι ֫ᶂḲѭẔḾ ừ ᴨ￼ ὺᾼѼṄẽᵠֹ֧ᴭ ἱ  ӗẔӭ

￼ṕἆṄׅז  

Ԝ ι ∂ ι ї▫╦ Әῇῗј ᴉѮṀᶊӈιԅר ѓἄ ј҈זּ ғιוּ

ἅᶂ ⅝ӕᶈ 80%Ҩіι῾ј ∂Ҡῶᾟ ѧ ῼ ιᾺ ◊∩ ѧ￼דט

−כּ ק ṄַḄמ ԋ ҲιṴᶋּז ∂ἆῶἍᶭזι ⱡҞẉּכ−ᶈԅר ╦ ᴉ

⅝ҝᴉ 7%ṫᴸιӇὯṴᶋ ╜ᶈ 20ẉԓּזּ￼−כ ∂ἆṄ ֹ 40%ιῶῺẦᵏ Ү

і  

ῳᵅι⁞Ὧᶂ ў (INSG)ᾭὯῘ ι 2021 ẉԅר ∂ Ṅҡ 2020

ẉ￼ 232є ᶭ 252є INSG ι ԅר ғ Ṅҡ 244є ״ 259є ψ

2020ẉ ớṴᶋ ׆ 11.7є ι2021ẉ ׆ 6.8є ᵀ ι ᶢ  ӭѧớι

ῼԓҮі јט ιӇᴩ −כּדט ק ιἅҪמ ῾ҮҠῶἍᾟ ι

῎ẉ LME Ѯ תט└ ѭ 13000-20000 Ӻ/  
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Ἅ 

ԇᴻ Ἅԏῶ ἥ ▄Ҹ ￼ғўῸח ḫἇצּ ￼֫‘ṷιԏῶ ԅ￼ῼ Ἦ

Ṟ ғў’֔ק ḣ ᵝᴣњוּ ᵝ ӌק  

ѭḭἋώӗѧᶂ҈ד  Ṵᶋׁ ớ ᴵᾛӐớ￼Ἦ Άᴣᴿ ᶚṴᶋ￼

ἵᵓι ḾṴᶋ ▄ẙ ιώ Ἦ  ҺᵙṴᶋ ιḢἄḾ  Ṵᶋא ễ￼

ή ιѭ ת ԅᶂ￼ḫӌ ᵙ ‗ ӐӠ ἴ  

ᶀ╧ᴣ ׁἍῶᵬᵝῼ Ҩᴣ ᵝψἅҪὸוּ ғў ￼ ψἅҪ ᾭ

֫‘│ψἅҪώ ￼꜠ ớι ṷᶈ‘֫כ ᶶ ￼עᶫїӠὙ▐ ιӠὙṴᶋ

♇￼ ả  

ἅҪṄ ‖ӘἘ ίᶈḣ ╝ ғў ᶟ￼ ◊ҸמιҨɒḣ ғў

ᵙ ừ ɓѭѮ‘֫צּ ⁄Ọιʑ ὸד Ṵᶋקᵙ‰֝ק Ӑι ℓḢᵱ ғᵝӌ ι

ἔ ԏῶ⸗ ᵝⱲẽᵠא￼דҦғўљ ў￼ ▄ Ἅ  

⁄ỌתỔχ研究创造价值，深入带来远见  
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