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品种 镍：镍矿供应持续紧张，镍价仍有上涨动力 中期展望 

锌 

上周国内外镍价震荡上行，基本收复此前大幅回落的跌幅，再度超出

我们预期，其中国内镍价表现更为强势，带动内外比价进一步回升。虽然

镍价的短期波动一直超出我们的预期，镍价强势却也是符合我们对于镍价

乐观的中长期观点。2020 年，镍的基本面最大变化来自于印尼出口政策的

变化。国内镍矿的主要来源是印尼和菲律宾的进口，而 2020 年缺少印尼的

镍矿进口，国内镍矿将出现较大缺口，这也是镍价将得到支撑的主要原因。

未来这一缺口是否能够得到弥补还要视印尼镍铁和不锈钢的投产进度而

言。现货市场上，印尼镍矿市场已无可流通货源，少数贸易商期单已签单

到 3 月份，但因担忧菲律宾天气影响并未大批量签单，据市场了解，菲律

宾矿 FOB 价格隐有上抬趋势，镍矿价格未来将出现上涨。同时，镍价近期

强势也得到了了来自于需求端的支撑。不锈钢市场超预期备货对于镍价形

成提振，不锈钢厂超预期备货市场，市场猜测主因春节前高镍生铁价格或

已到最低位置，下调空间有限。1 月份仍有部分铁厂年关检修，产量降低

趋势延续，加之印尼镍铁一季度无法大批量回国，因此国内镍生铁一季度

供应将逐渐由宽松走向平衡或略紧张状态。所以对于镍价后市也不必过度

悲，我们认为镍价随着二次探底，未来有望再度出现上涨行情。 

中长期偏多 
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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 111930 +4130 +3.83% 445.9 万 40.5 万 元/吨 

LME 镍 14230 +455 +3.30%     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涨，基本收复之前跌幅，镍价再度重返升势，最终沪镍 2003

合约收在 111930 元/吨，较此前一周上涨 4130 元，涨幅 3.83%；伦镍走势上周同样以震荡

上涨为主，最终收在 14230 美元/吨，较此前一周上涨 455 美元，涨幅 3.30%。整体来看，

镍价在短期回探之后再度重拾涨势，未来仍有上涨动能。 

现货方面：上周俄镍对沪镍 2002 合约周均升水 180 元/吨，小幅扩大 300 元/吨；金川

镍对沪镍 2002 周均升水 5700 元/吨，扩大 1200 元/吨。俄镍升水走高，主要是下游备货需

求释放，现货成交改善明显。金川升水走高，主要是因金川货源偏紧。虽周均升水扩大，但

后半周金川升水回落明显，预计随着下游需求补库基本结束，下周升水将有所回落。 

库存：截至 1月 10 日，LME 镍库存较此前一周增加 14688 吨， SHFE 库存较此前一周下

降 401 吨，全球的二大交易所库存合计 207969 吨，较此前一周大幅增加 14287 吨。近期伦

敦镍库存连续大幅增加，已经基本回升至半年多来的高位。 

上周国内外镍价震荡上行，基本收复此前大幅回落的跌幅，再度超出我们预期，其中国

内镍价表现更为强势，带动内外比价进一步回升。虽然镍价的短期波动一直超出我们的预期，

镍价强势却也是符合我们对于镍价乐观的中长期观点。2020 年，镍的基本面最大变化来自

于印尼出口政策的变化。国内镍矿的主要来源是印尼和菲律宾的进口，而 2020 年缺少印尼

的镍矿进口，国内镍矿将出现较大缺口，这也是镍价将得到支撑的主要原因。未来这一缺口

是否能够得到弥补还要视印尼镍铁和不锈钢的投产进度而言。现货市场上，印尼镍矿市场已

无可流通货源，少数贸易商期单已签单到 3月份，但因担忧菲律宾天气影响并未大批量签单，

据市场了解，菲律宾矿 FOB 价格隐有上抬趋势，镍矿价格未来将出现上涨。同时，镍价近期

强势也得到了了来自于需求端的支撑。不锈钢市场超预期备货对于镍价形成提振，不锈钢厂

超预期备货市场，市场猜测主因春节前高镍生铁价格或已到最低位置，下调空间有限。1月

份仍有部分铁厂年关检修，产量降低趋势延续，加之印尼镍铁一季度无法大批量回国，因此
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国内镍生铁一季度供应将逐渐由宽松走向平衡或略紧张状态。所以对于镍价后市也不必过度

悲，我们认为镍价随着二次探底，未来有望再度出现上涨行情。 

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 5LME 镍库存分类 

图 4 镍矿价格走势 

 

 

图 6 不锈钢价格走势 

图 3 镍铁价格走势 

 

 

图 5LME 镍库存分类 

图 4 镍矿价格走势 

 

 

图 6 不锈钢价格走势 

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

350,000.00

400,000.00

450,000.00

500,000.00

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
1

总库存:LME镍 库存小计:镍:总计 
元/吨 

-2,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

金川镍升贴水  俄镍升贴水  
元/吨 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

价格:镍铁:FeNi2以下:山东 

价格:镍铁:FeNi4-6:山东 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

价格:菲律宾镍矿:Ni:0.9-1.1Fe>50%:华北 

价格:菲律宾镍矿:Ni:1.4-1.5Fe:30-35%:华

北 

价格:印尼镍矿:Ni:1.8-1.85Fe:15-20%:华北 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

价格:镍铁:FeNi2以下:山东 

价格:镍铁:FeNi4-6:山东 

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

价格:菲律宾镍矿:Ni:0.9-1.1Fe>50%:华北 

价格:菲律宾镍矿:Ni:1.4-1.5Fe:30-35%:华

北 

价格:印尼镍矿:Ni:1.8-1.85Fe:15-20%:华北 



  镍周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 4/ 6 

 

 

图 7LME 镍升贴水 

 

图 9 不锈钢库存 

 

 

图 8 镍内外比价 

 

图 10 伦镍与升贴水走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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四、行业要闻 

1. 近日，据菲律宾当地媒体报道，菲律宾镍业协会（PNIA）执行主任 Cha Olea 表示，

将主动成立了一个技术工作组（TWG），以起草全国镍业路线图，以推动菲律宾可持续采矿

业的发展。该小组将负责整合各利益相关方的意见，特别是在制定合理的商业政策以支持镍

矿业增长方面。 

2. 据报道，今夜开始至 7 日，全区将自西向东出现大范围降雪降温天气过程，中西部

多地有中到大雪，全区大部气温下降 4—6℃，部分地区下降 6—8℃，届时中西部地区空气

质量会有所好转。建议公众外出做好防护措施，民航、铁路、公路等部门及时应对降雪天气

给交通带来的不利影响。 

据 SMM 了解，此次内蒙大范围降雪造成部分地区道路封锁，乌兰察布地区部分镍铁厂

因受封路影响，镍矿及辅料运输受阻。封路若持续时间较短，大部分厂内库存尚可维持正常

生产，若大雪天气持续时间较长，或对该地区一月份镍铁产量产生一定影响。 

3. 12 月不锈钢行业 PMI 综合指数终值 49.75%，仍低于枯荣线，较预期值上调了 4.87

个百分点，较上月终值上调了 4.54 个百分点。生产指数 45.58%，较初值上调 6.55 个百分点，

仍低于枯荣线，主要是因为有减产意向的不锈钢厂基本在 11 月下旬陆续采取行动，因此 12

月预期产量的减少将主要与 11 月的减产措施有关，生产指数高于预期则是因为 12 月有部分

大型不锈钢厂 300系接单情况有所改善后，其产量中 300系的比例继 11月下跌后有所修复。

新订单指数 52.36%，高于枯荣线，较初值相比提升了 11.88 个百分点，较 11 月终值相比也

提升了 10.71 个百分点，产品库存指数 47.20%，较预期值下调 13.77 个百分点，反映了 12

月不锈钢厂接单和产品库存情况有所改善，月内镍价和不锈钢价格跌入低谷后逐渐企稳，对

贸易商和下游接货情绪有所刺激，不过下游实际需求实则变化不大。采购量指数 48.86，购

进价格指数 44.29%，原材料库存指数 55.71%，综合反映不锈钢厂本月原料的特点：由于利

润不佳减产，实际需求和采购量整体还是持下滑趋势，只是由于原料价格跌至相对低位，下

半月采购情绪有所好转，刚需采购本身较为积极，加上部分大型不锈钢厂逢低“抄底”备货，

因此原料库存比较充裕，综合因素下原料库存指数仍高于枯荣线。 

4. 12 月镍下游行业 PMI 综合指数终值为 49.51%，较 11 月回升 3.76 个百分点，连续 9

个月低于荣枯线。 

12 月综合生产指数 45.94%，较前值回升 4.5 个百分点，且高于预期值 40.39%。12 月不

锈钢生产指数终值 45.58%，较 11 月份回升，主要是因为有减产意向的不锈钢厂基本在 11

月下旬陆续采取行动，因此 12月预期产量的减少将主要与 11月的减产措施有关，生产指数

高于预期则是因为 12 月有部分大型不锈钢厂 300 系接单情况有所改善后，其产量中 300 系

的比例继 11 月下跌后有所修复。 
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