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品种 镍：镍价强势超预期，市场再度关注供应 中期展望 

锌 

上周国内外镍价走势震荡上行，继续处于低位起来的反弹格局之中。

周中镍价一度出现明显回落，我们以为镍价反弹暂告段落，后期可能转为

震荡走势。但是镍价强势已经超出我们预期，镍价在周四就重拾涨势，收

复跌幅，周五更是进一步创出新高。整体来看，镍价上涨已经突破了关键

压力位，未来反弹还有望继续延续。此前镍价持续下跌主要是因为下游不

锈钢整体形势不佳，被其所拖累。但是随着宏观环境企稳，近期下游不锈

钢低价成交较好，且现货市场 304 不锈钢缺货呼声较高，不锈钢价格开始

出现企稳，镍价也跟随开始走高。同时，市场开始关注明年印尼禁矿政策

后的供应缺口，因此镍价反弹开始逐渐显现强势。未来镍价焦点将再次转

移至供应端，对于明年印尼禁矿以及印尼新增镍生铁产出量能否弥补国内

短缺将是镍价能否继续上涨的关键。印尼目前在建镍生铁项目或拟建项目

众多，但目前多数投产时间不明朗，也是需要密切跟踪。整体来看，在镍

价持续下跌之后，目前已经逐步摆脱了困境，市场对于供应端的重新重视

也给了镍价上行的基础。预计后期镍价走势将再次偏强。 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 镍 111740 +410 +0.37% 875.9 万 77.3 万 元/吨 

LME 镍 14490 +275 +0.19%     美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind 资讯, 金源期货 
    

 

二、行情评述 

上周国内镍价走势震荡上行，周三尽管一度出现大幅回落，但是周四很快就重新上涨收

复跌幅，周五价格继续上扬，最终沪镍 2002 合约收在 111740 元/吨，较此前一周上涨 410

元，涨幅 0.37%；伦镍走势同样反弹为主，周中回落很快就重拾涨势，最终收在 14490 美元

/吨，较此前一周上涨 275 美元，涨幅 0.19%。整体来看，镍价已经摆脱了此前跌势，开始

转为震荡上行走势。 

现货方面：上周俄镍对沪镍 2001 合约周均贴水 250 元/吨，下调 700 元/吨；金川镍对

沪镍 2001 周均升水 2100 元/吨，收窄 2100 元/吨。纯镍升贴水收窄，一方面前期下游经过

一轮低位的充分补库后，目前需求转弱，另一方面镍价整体仍维持在 11 万上方震荡，镍价

返升抑制部分下游拿货积极性。金川镍因金川公司积极出货，供应充足，而下游需求稳中偏

弱，升水同样回落。周五市场部分下游转变观点，对于后市相对乐观，高位入市采购。周五

俄镍流通货源表现偏紧，持货商挺升水意愿强烈。 

库存：截至 12 月 20 日，LME 镍库存较此前一周增加 17184 吨， SHFE 库存较此前一周

下降 187 吨，全球的二大交易所库存合计 177867 吨，较此前一周大幅增加 16997 吨，较去

年同期下降 45742 吨。 

上周国内外镍价走势震荡上行，继续处于低位起来的反弹格局之中。周中镍价一度出现

明显回落，我们以为镍价反弹暂告段落，后期可能转为震荡走势。但是镍价强势已经超出我

们预期，镍价在周四就重拾涨势，收复跌幅，周五更是进一步创出新高。整体来看，镍价上

涨已经突破了关键压力位，未来反弹还有望继续延续。此前镍价持续下跌主要是因为下游不

锈钢整体形势不佳，被其所拖累。但是随着宏观环境企稳，近期下游不锈钢低价成交较好，

且现货市场 304 不锈钢缺货呼声较高，不锈钢价格开始出现企稳，镍价也跟随开始走高。同

时，市场开始关注明年印尼禁矿政策后的供应缺口，因此镍价反弹开始逐渐显现强势。未来

镍价焦点将再次转移至供应端，对于明年印尼禁矿以及印尼新增镍生铁产出量能否弥补国内
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短缺将是镍价能否继续上涨的关键。印尼目前在建镍生铁项目或拟建项目众多，但目前多数

投产时间不明朗，也是需要密切跟踪。整体来看，在镍价持续下跌之后，目前已经逐步摆脱

了困境，市场对于供应端的重新重视也给了镍价上行的基础。预计后期镍价走势将再次偏强。 

三、相关图表 

图 1 全球主要交易所库存 

 

图 2 现货升贴水走势 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图 3 镍铁价格走势 

 

图 4 镍矿价格走势 
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图 5LME 镍库存分类 

 

 

 

图 6 不锈钢价格走势 

 
  

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

四、行业要闻 

1. 近日，印尼海事和投资事务协调部长 Luhut Binsar Pandjaitan 表示，印尼对镍的出口

限制将帮助当地工业在该国生产原材料及其衍生物，例如锂电池。 

尽管欧盟已经向世界贸易组织（WTO）提出了关于禁令的诉讼，但这是政府的举动。 

他补充说，在雇用印尼工人的同时，镍衍生产品将使商品的附加值增加数百万美元。 

Luhut 表示，“我想提一下，没有任何国家可以对印尼的贸易作出命令和政策。” 

印尼常驻日内瓦代表曾表示，欧盟计划就世界贸易组织对印尼镍出口限制提起诉讼。 

在 2019 年 11 月 22 日致印尼政府的一封信中，欧盟已要求向世界贸易组织举行磋商会

议以解决争端。印尼政府限制了镍的出口，而镍的出口主要用作欧盟不锈钢行业的原材料。 

2. 世界金属统计局(WBMS)周二公布的月报显示，2019 年 1-10 月全球镍市出现供应短

缺，表观需求超出产量 4.04 万吨。2018 年全年为短缺 10.29 万吨。 

截至 2019 年 10 月底，LME 持有的可报告库存较截至上年底减少 14 万吨。1-10 月期间，

精炼镍产量总计为 197.17 万吨，需求为 201.21 万吨。 

今年 1-10 月期间，矿山产量为 209.19 万吨，较 2018 年同期高出 12.3 万吨。中国冶炼

厂/精炼厂产量同比增加 8.8 万吨，表观需求为 107.74 万吨，较上年同期增长 16.1 万吨。在

此期间全球表观需求同比上升 3.8 万吨。 

2019 年 10 月，镍产量为 22.95 万吨，消费量为 20.45 万吨。 
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3. 据印尼当地媒体最新报道，三艘镍矿石运输船被扣留在 Pomalaa 港口，作为船舶租

船人的出口商必须每天支付 20,000 美元的滞期费，这三艘船已被拘留 45 天，出口商支付的

滞纳金 900,000 美元或相当于 126 亿印尼盾的费用。 

4. 本周高镍铁价格扭转上周跌势，价格隐有回升趋势，12 月 19 日 SMM 高镍生铁（出

厂价）为 1000-1020 元/镍点，均价较上周五的 940-960 元/镍点上涨 60 元/镍点。  据 SMM

调研了解，多数不锈钢厂 2 月份高镍生铁采购基本已完成，春节前，国内镍生铁市场难有大

幅活跃，加之目前不锈钢价格仍有下探趋势，高镍生铁询盘价报价普遍偏低，镍生铁厂因成

本压力难以接受该价格，买卖双方难达成一致。少数不锈钢厂本周因刚需备货较高价格少量

采购，但是目前市场需求仍若于供应，该价格或难成为主流价格，SMM 预计下周高镍生铁

价格或运行于 980-1000 元/镍点（出厂）。 

本周进口红土镍矿价格维持上周状态。12 月 19 日印尼红土镍矿 1.65%(CIF)价格为均价

60.5 美元/湿吨，均价较上周五持平。  镍矿年内价格局势稳定，货源较少，贸易商主动报

价稀少，定价基本为双方商谈模式。少数镍铁厂因目前高镍铁价格较低成本倒挂严重，有年

后检修减产计划，加之镍矿价格难有大幅降低，因此除少数大型镍铁厂外多数镍铁厂备矿积

极性不高。另外内蒙部分地区受大雪影响，道路情况较差运输困难，红土镍矿以及辅料的运

费上涨，生产不畅，12 月份产量或受此影响小幅降低，备矿使用周期稍有延长。 若下周高

镍生铁价格仍难维持高位，则镍矿价格或有小幅下调，预计印尼 1.65%(CIF)价格或运行于

58-60 美金/湿吨，较本周下跌 2美金/湿吨。 
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