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一、一则消息引发的暴跌 

3 月 3 日，伦镍价格突然出现跳水，单日跌幅超过 7%，带动国内镍价大幅低开，并封

住跌停板。次日，镍价跌势不减，伦镍再度下跌 8%，国内镍价再次触及跌停板，价格下探

12 万整数关口，国内外镍价双双创出近 3 个月来新低。短短两个交易日，伦镍下跌近 3000

美元，国内镍价下跌超过 16000 元，跌幅都超过 10%。 

造成镍价暴跌的直接原因是来自于一则消息。3 月初，青山实业与华友钴业、中伟股份

签订高冰镍供应协议。三方共同约定青山实业将于 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。该消息传出之后，引发市场一片哗然，因

为这意味着镍铁转产高冰镍的工艺已经成功投产，镍铁到硫酸镍的通道被打通了，市场基于

硫酸镍短缺的看涨逻辑失去了支撑。 

随着青山用镍铁生产高冰镍的工艺成熟后，镍价的供需格局发生了改变，定价体系也随

之转变，未来镍价走势何去何从，下文我们将试图通过重新梳理镍市场走势及背后逻辑，探

讨镍价的未来。  

二、镍定价的范式转移 

1、镍的传统生产工艺 

全球镍矿主要分为红土镍矿和硫化镍矿。根据 USGS 数据，2019 年全球探明的镍储量

约在 8900 万金属吨，其中 39%为硫化镍矿，其余约 61%为红土镍矿。由于矿种类的不同，

镍矿的生产工艺也有所不同，因此，镍市场分化为两条不同的产业链。首先是镍矿-精炼镍

这一链条，主要是硫化矿通过火法冶炼以及部分红土镍矿通过湿法冶炼的方式生产精炼镍。

另一条是红土镍矿-镍铁这一链条，大部分红土镍矿通过火法冶炼方式生产不同品味的镍铁，
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最终全部进入不锈钢的生产。 

硫化镍矿和红土镍矿，这两大类型镍矿几乎没有交集，其产品是各自割裂的，硫化镍矿

的主要产品是用于合金和不锈钢的电解镍，红土镍矿的主要产品是用于不锈钢的火法冶金产

品镍铁，以及用于电池材料的湿法冶金产品 MHP（氢氧化镍钴）。 

在过去这两条产业链难以互相转化，其中一条产业链的供需紧张可能会在另一条过剩情

况下，引发镍价的大幅上涨。在过去一年多，全球新能源汽车发展迅速，对于硫酸镍的需求

大幅增长，因此出现了在镍铁产能大幅增加情况下，镍价依然出现了上涨。 

图表 1 镍产业链示意图 

 

 

资料来源：铜冠金源期货 

2、青山工艺突破瓶颈 

由于硫化矿-高冰镍-硫酸镍这条产业链在硫化矿资源趋于枯竭的背景之下，难以满足新

能源汽车日益增长的需求。因此，市场将关注焦点转向了供应充足的红土镍矿，通过红土镍



                                                 专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明           3/ 6 

 

矿生产硫酸镍，只要在技术可行且具有成本优势的情况下，红土镍矿就有望打开新能源行业

的通道。 

红土镍矿目前的主流产品是镍铁和MHP（氢氧化镍钴），火法镍铁以印尼的中国企业青山、

德龙、金川、新兴铸管，国内的鑫海科技、力勤、经安（在建中）等为代表，湿法冶炼氢氧

化镍钴以中冶瑞木和已经开始建设的力勤、华友、格林美等为代表。 

印尼今年上马的多个湿法HPAL项目，就是通过HPAL工艺，湿法萃取硫酸镍。由于湿法冶

炼产能存在较多弊端，如固废及污染气体排放量较大、初始投资成本极高、产能建设周期长

等，目前全球计划新增的湿法冶炼产能相对有限。 

因此，红土镍矿要打通生产硫酸镍的通道，还是需要以红土镍矿生产高冰镍，进而生产

硫酸镍的工艺为主要路径。其实红土镍矿生产高冰镍的工艺并非最新才投入使用，此前淡水

河谷Sorowako和埃赫曼SLN早已掌握红土镍矿到高冰镍的技术，但该技术门槛较高，掌握该

技术的企业镍铁产量相对有限。 

青山作为印尼最大的镍铁生产企业，也突破工艺的瓶颈，通过在NPI产线后端增加转炉

设备两段硫化生产高冰镍。而高冰镍可以通过加压浸出可以得到硫酸镍，这一工艺已经很成

熟，华友和中伟都可以借此生产硫酸镍。 

据悉青山实业于2020年7月份开始在印尼调试试制高冰镍，于2020年年底试制成功，投

产周期仅为半年，远低于湿法项目的3年投产周期。印尼具有镍铁产能的中资企业众多，该

项目具有较高的可复制性，目前德龙和鑫海等镍铁生产企业均于印尼试验NPI-高冰镍项目，

可以预见未来这一工艺将在印尼全面推广。 

这也意味着未来红土镍矿也打开了新能源产业的大门，困扰马斯克的镍原料不足的问题

也将得到解决。 

图表 2 新时代镍产业链变化 

 

资料来源：铜冠金源期货 
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3、镍定价体系改变 

过去一年多的时间里，镍价持续上涨的主要原因就是由于硫酸镍的产能存在瓶颈，难以

满足新能源汽车快速增长的需求，因此，即使在印尼镍铁大量投产，供应过剩的情况下，镍

价依然保持坚挺，并不断上扬。但是随着红土镍矿到硫酸镍的生产通道打通，二者可以互相

转化和互相影响，镍铁的过剩可以弥补硫酸镍的短缺，镍价也因此出现了回落。 

同时，高冰镍预计将在未来成为镍产业中非常重要的中间产品，可以作为两种镍矿-硫

化镍矿和红土镍矿的纽带和调节剂。如果镍铁过剩，则可以把镍铁冶炼为高冰镍，高冰镍既

可以采用常规电解工艺生产电解镍，也可以采用高压浸出工艺出生产硫酸镍，这样通过高冰

镍这一中间产品就可以使电解镍、镍铁、硫酸镍这几种镍产品在市场中进行相互转化和平衡。

镍的定价体系也不再依赖单一产业链，未来走势需要全盘考虑硫化镍矿和红土镍矿的综合供

需情况。 

三、镍价的新征程  

在镍市场的定价出现范式转移之后，镍价已经回落至低位，镍价也在底部盘整多日，等

待下一步的方向变化。未来镍价的走势将依赖新的供需格局变化，因此我们在未来需要关注

的是，镍价是否依然存在牛市可能，镍价未来的支撑在哪，以及高冰镍将会如何影响镍价节

奏。 

1、镍价是否依然存在牛市可能 

此前市场对于镍价看涨的最大支撑在于对新能源汽车需求的乐观预期。根据测算，2021

年全球新能源镍需求缺口在 7 万吨左右，但是随着青山高冰镍产能增加 7.5 万吨，2021 年的

新能源镍需求缺口已经被填补，甚至略有过剩，镍价在短期之内难以再现牛市可能。 

长期来看，根据测算，未来 5 年，全球新能源汽车年均复合增长率将达到 35%，2025 

年全球新能源汽车销量达到 1363 万辆，对于镍的需求也将达到 60 万吨，较当前增加 50 万

吨。但如果考虑到未来青山用镍铁量产高冰镍，其高冰镍产量仍有较大提升空间，且其他印

尼镍铁企业的高冰镍产能投产可能性提升。如果加上后期可能投产的高冰镍和湿法产能，

2021-2025 年可能会有近 45.3 万金属吨的硫酸镍原料新增产能，基本能填补新增需求。 

整体来看，原生镍供需平衡在未来几年将逐年过剩，未来新增的镍铁产能巨大，可转化

为硫酸镍的潜力也较大，足以满足新能源汽车的需求，因此镍价暂时难以出现牛市可能。 
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图表 3 全球新增镍湿法和高冰镍产能统计 

企业 镍湿法产能 投产时间 

力勤镍业 3.7 万镍吨 2021 年 

青山集团 7.5 万镍吨 2021 年 Q4 

华越镍钴 
一期 3 万镍吨 

二期 3 万镍吨 
2021 年年底 

青美邦新能源 5 万镍吨 2022-2023 年 

友山镍业 3.4 万镍吨 2022-2023 年 

华友钴业 4.5 万镍吨 2022-2023 年 

青山集团 3 万镍吨 2022-2023 年 

PT Ceria 

Nugraha 

Indotama 

4 万镍吨 2023 年以后 

住友 4 万镍吨 2025 年 

埃赫曼 4.2 万镍吨 2025 年 

合计 45.3 万镍吨   
 

资料来源：铜冠金源期货 

2、镍价未来的支撑在哪 

未来需要值得思考的问题则是镍价跌下来的支撑在哪。首先要需要确定红土镍矿到硫酸

镍的成本。据了解，依据 RKEF 成熟的生产工艺，镍铁的生产中，每金吨镍生产成本约 9000

美金。而镍铁到高冰镍的生产成本大概在 1000-1500 美金之间。最后是，高冰镍到硫酸镍的

生产成本。目前，以较高压酸浸成本较低技术较简单的 MHP 到硫酸镍生产成本大概在 2 万

元左右。高冰镍生产硫酸镍的成本预计会更高，尤其是前期算上固定投入情况下。因此按高

镍铁 1100 元/吨假定粗略估算，如果再考虑到环保成本的话，电镍调整到 12 万左右存在一

定支撑。 

3、高冰镍将会如何影响镍价节奏 

正如上文所述，高冰镍预计将在未来成为镍产业中非常重要的中间产品，可以作为两种

镍矿-硫化镍矿和红土镍矿的纽带和调节剂。但是想通过高冰镍这一中间产品来平衡电解镍、

镍铁、硫酸镍这几种镍产品的市场供需，具体实现还要依赖于不同产品之间的价差。 

理论上来说，红土镍-镍铁-高冰镍-硫酸镍的产线利润，应该和镍铁产线利润相等，这

样市场才处于平衡状态。但如果高冰镍生产硫酸镍的利润大幅高于生产镍铁，则市场就会自

发更多的生产硫酸镍，则硫酸镍价格在供应增加情况下出现回落，二者再度达到平衡。反之

也成立。  
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