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专题报告——沪镍 

供需面仍偏乐观，镍价反弹意犹未尽 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22139813 

摘要： 

行情复盘：10 月镍价冲高回落，LME 镍月中升至近 7 年高位

主要受淡水河谷最新季报下调全年镍产量预估、华友钴业回应青山

高冰镍材料仍未如期交付、叠加印尼对大宗商品原材料出口限制的

预期升级等利多消息影响，一定程度成为点燃行情的导火索，沪镍

上冲 16 万上方，创上市以来新高。随后，受国内政策调控升级影

响，市场情绪转空，有色黑色集体跳水，镍价下挫，回吐涨幅。 

投资建议：菲律宾雨季来临，整体镍矿价格暂稳。镍铁为产业

链中高耗能环节，大面积复产预期较弱，镍铁价格维持高位。新能

源依旧向好带动硫酸镍需求，LME 镍库存维持下滑态势，近期

Cash/3M 升水落于 100-120 美元/吨高位区间，且表现反复，反映现

货供应紧张。整体而言，镍供需面仍偏乐观，中间品新增产能可能

不及预期，消费短期受挫但不改整体强势。操作上，低多为主，

NI2112 入场参考区间 13.6-14 万。 

风险及关注点：宏观政策风险、高冰镍产出进展、不锈钢限产

政策等。 
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一、菲律宾雨季来临，镍矿供应下降 

今年1-9月，我国镍矿进口量3313万吨，同比增17.68%，由于2020年1

月开始印尼禁矿，菲律宾成为我国镍矿进口主要来源国，1-9月菲律宾占我

国镍矿进口的91%。 

每年10月到次年3月是菲律宾的雨季，苏里高等地区镍矿出口受阻，

菲律宾镍矿出口量大降。从我国进口菲律宾镍矿量的月度分布，我们可以

看出明显的季节性变化，而印尼的禁矿，使得我国镍矿进口量的季节性变

化更加明显。目前菲律宾开始进入雨季，镍矿供应将会大幅下降，加上目

前国内镍矿库存较低，镍矿紧张程度将会深化。 

图表1：中国镍矿进口分国别 图表2：中国镍矿进口季节性走势 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

图表3：中国13港港口镍矿库存总量 图表4：镍矿价格走势 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

二、成本支撑依旧有效，镍铁价格坚挺 

供应方面，9-10月国内限电限产形势严峻，国内镍铁厂大多降负荷生

产，镍铁产量受到明显压制，环比大幅回落。9月镍生铁产量金属量2.99万

吨，同比减少37.3%，环比减少27.8%。Mysteel中国镍铁预估10月产量金属
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量2.88万吨，环比减少3.64%，同比减少39.50%。虽然印尼镍铁产量仍处于

上升趋势中，但中国和印尼镍铁总产量环比降幅明显，而且随着四季度后

期受到镍矿库存的制约，国内镍铁产量可能维持低位。 

图表5：国内镍铁产量（金属吨计） 图表6：镍铁进口量（金属吨计） 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

成本方面，据Mysteel，中国镍铁冶炼成本主要由镍矿成本、电力成本、

燃辅料成本、还原剂成本等部分构成，其中镍矿成本最高，约为55%，其

次电力成本占23%。镍矿价格预计因矿端供应偏紧而维持坚挺，而作为高

耗能行业，电费在镍铁冶炼生产成本中占据重要地位。长期以来各地区企

业电价相对稳定，对于成本影响整体而言可控。 

据铁合金在线，10月及11月部分地区电价上涨，目前江苏地区电价上

涨20%，山东部分地区电价执行0.7元/度，广西0.76元/度，内蒙（乌兰察布）

地区0.68元/度。余下部分地区电价涨幅暂不明确。电价上涨带来了高镍铁

生产成本的变化，以每吨高镍铁耗电4000度，镍点8为例测算，电价上涨

地区电费成本变化如下表： 

地区 9月电价（元/度） 最新电价（元/度） 涨幅（元） 折合成本上涨（元/镍） 

山东（鑫海） 0.39 0.7 0.31 155 

山东（部分地区） 0.6 0.7 0.1 50 

江苏 0.68 0.81 0.13 65 

广西 0.52 0.76 0.23 115 

内蒙（乌兰察布） 0.42 0.68 0.26 130 

数据来源：铁合金在线 广州期货研究中心 

 

三、新能源带动镍的消耗，缺口短期难以弥补 

受新能源汽车产业高速发展的带动，
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硫酸镍的需求，当前硫酸镍供应增长更多依赖于溶解镍豆/镍粉等一级镍，

尤其自2021年1月份以来溶解镍豆生产硫酸镍占比快速提高，因此LME镍

豆库存一直呈回落趋势。 

九月下旬以来，受限电影响部分新能源企业生产受限，硫酸镍需求有

一定幅度的下滑，不过新能源企业限电可能只是短期现象，随着缺电的现

象缓解，11月镍豆消费有望回归强势。 

图表7：中国新能源汽车产量 图表8：中国硫酸镍产量 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

图表9：LME镍库存 图表10：SHFE镍库存 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

展望未来，湿法中间品和火法高冰镍将成为硫酸镍的主要原料，这很

大概率会解决镍结构性短缺的问题。但就目前来看，项目的进展可能不及

预期。今年3月，青山实业与华友钴业、中伟股份签订协议约定青山实业

将于2021年10月开始一年内向华友钴业供应6万吨高冰镍，向中伟股份供

应4万吨高冰镍，两者合计折合金属量约7.5万吨/年（高冰镍含镍量75%）。

10月底，华友钴业回应青山高冰镍材料仍未如期交付。所以，预计短中期

内镍豆仍将成为硫酸镍原料来源的主力，在当前纯镍内外库存持续低位的

背景下，新能源汽车的持续高速发展仍可能会放大阶段性的供需矛盾，推

动价格的上涨。操作上，低多为主，NI2112入场参考区间13.6-14万。  
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪

业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总

部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

成都营业部 佛山南海营业部 清远营业部 上海陆家嘴营业部 

联系方式：028-86528580 

办公地址：成都市高新区交

子大道 88 号 2 栋 5 层 507

号 

联系电话：0757-88772888 

办公地址：佛山市南海区桂城街

道海五路 28 号华南国际金融中

心 2 幢 2301 房 

联系电话：0763-3882201 

办公地址：清远市清城区人民

四路 36 号美吉特华南装饰商贸

中心永泰中心 5 层（19-23A 号） 

联系电话：021-50568018 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

北京分公司 深圳营业部 


