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观点 

 

  

 
新增待投精炼镍产能较大，而精炼镍消费因镍豆在硫酸镍中

的使用被中间品挤占会有下降，供增需减、走向过剩的预期

较为强烈。 

国内精炼镍产量环比走高确定了产能投放趋势，但仓单稀缺

容易导致价格反复。 
  

 
基本面 

 

  

 
供需： 

再平衡：印尼一级镍（高冰镍和 MHP）持续放量，挤占了纯

镍在电池中的应用，因此，23 年纯镍需求进一步下降；而精

炼镍供给因电积镍产能释放反而会增加，过剩定价强烈。 

一季度，格林美电积镍投产、华友准备交割品牌注册打破了

供给紧张预期；二季度，现实仓单稀缺容易使镍在预期和现

实之间反复。 

 

库存： 

国内 1.2 万吨，全球显性库存 5万吨（周度+0.3）。 

 

价差： 

金川升水2250元/吨，俄镍贴水200元/吨。 

折1%金属，俄镍报1665.5，硫酸镍报1427，镍生铁报1165。 
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基本面要点 

 

产业 

镍产业工艺路径复杂、产品形态多样，是分析市场供需时容易产生较大分歧的一个关键因素。因此，我

们强调分析过程中，既重视总量也关注结构，即通过以镍资源总量、一级镍、交割镍（包括镍板、镍豆等）

这三大类来综合观察。 

本报告将分析重点放在交割品上，对总量镍资源（包含 NPI、FeNi 等二级镍产品）和一级镍（包含以高

冰镍、MHP 为原料的硫酸镍）等着墨较小。 

 

向上驱动 

1. 中间品产能释放较慢。 

2. 合金需求拉动明显。 

3. 印尼镍矿政策出现扰动。 

向下驱动 
1. 新能源电池需求较弱。 

2. 精炼镍产量较高。 

逻辑分析  镍矿政策带来一定预期好转，但现实过剩。 

观点  空。 
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数据来源：EAF 

供需 

平衡上看，2021 年全球经济复苏（电池和不锈钢需求同步大幅增长）、叠加俄罗斯等国供给减量，镍

市场呈现大幅短缺；而 2022 年供给恢复、叠加电池需求大幅回落（指硫酸镍生产中使用的纯镍），市场缺

口有所收窄。 

2023 年，随着印尼一级镍（高冰镍和湿法镍）产能的进一步放量，电池需求中的纯镍消耗继续被挤

占，精炼镍市场需求反而还有缓慢下降。 

而供应端，中国及印尼几个精炼镍项目的投产，纯镍供给增加也在加速镍市场重回过剩的步伐。需要提

醒的是，在供给释放的过程中，俄罗斯作为全球最大的单一交割品供给国，其产量意外会导致明显的平衡变

化，海外其他主流精炼镍企业如淡水河谷、嘉能可等的生产情况也值得重点关注（上半年上述三家公司精炼

镍产量下降也是今年海外镍市场库存保持偏低的一个因素）；而印尼作为新的电解镍产能投放大国，其产能

进度及原料供给则会对行情产生更直接和更大的影响。 
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数据来源：Nornickel，Wood Mackenzie，SMM，EAF 

国内需求上，不锈钢、电池等需求稳定，而电镀、合金等产品需求快速增长、成为定价关键因素；另一

方面，中国纯镍新增产能暂时还不足，进口纯镍满足交割和部分内需的要求还存在。因此，进口变化实际上

也是国内镍供需中的关键因素。 

   

数据来源：海关，SMM，Mysteel，EAF 

一季度以来，精炼镍进口大量减少，缓解了国内市场的供给压力，而 4 月俄罗斯镍参考上期所以人民币

计价，5、6 月进口大增，不过 7 月俄镍现货升水大幅走低、进口长单（尤其是清关量）出现减量。 

库存  

截至本周，国内精炼镍库存 1.2万吨，计入 LME库存，全球镍显性库存为 5 万吨。 
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数据来源：Mysteel，Wind，EAF 

价格 

由于不锈钢中的纯镍使用被压缩到极限，镍价自 2020 年起，脱钩 NPI、挂钩硫酸镍定价；22 年中起，

由于硫酸镍中的纯镍使用逐步被挤压到零，镍再次脱钩硫酸镍（11月份甚至完全负相关）；23 年一季度以

来，NPI-高冰镍-硫酸镍-精炼镍生产路径顺利打通，NPI与纯镍重新挂钩，即价差达到约 35000元/吨或

5000美金/吨，可实现 NPI转产精炼镍。 

折 1%金属价格，本周，交割品俄镍报 1666.5，硫酸镍为 1436，NPI至 1195。由于 7、8 月不锈钢排

产环比走高，NPI 需求较好，高冰镍-精炼镍链条盈利不大。 

 

数据来源：SMM，Mysteel，Wind，EAF 
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