
沪证监许可【2015】84 号 镍月报

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 13

2022 年 11 月 8 日 星期二

供应支撑需求弱势

镍价走势维持震荡
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投资咨询号 Z0013922

要点

● 镍矿方面，随着菲律宾逐步进入雨季，镍矿进口将逐步回落，镍矿价格将

继续保持坚挺。这也将为国内镍铁带来一定成本支撑。

● 纯镍方面，国内电解镍产量在新产线投产之后，产量逐步回升；而进口方

面，进口流入有限，因此国内纯镍供应偏紧的格局还难以打破。未来关注

镍豆纳入交割之后现货市场的变化。

● 镍铁方面，菲律宾雨季镍矿供应偏紧，国内镍铁厂成本支撑下产量回升程

度有限，加之印尼镍铁新增产线多延期投产，且年内完成达产的可能较低，

镍铁供应过剩局面或将有所修复。此外，印尼未来若对镍铁征收关税可能

会提高镍铁成本。

● 需求方面，11 月不锈钢处于供需两弱的状态，在成本支撑坚挺的情况下，

预计现货价格稳中偏弱，社会库存或进一步累积。

● 预计11月份镍价格维持震荡走势，波动区间在180000-210000元/吨之间。

● 风险点：疫情扩散超预期，全球经济复苏超预期
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一、2022 年 10 月行情回顾

2022 年 10 月，镍价走势以区间震荡为主，价格波动进一步缩小。国庆长假归来之后，

镍价走势延续了节前的下跌走势，镍价继续回落至 18 万整数关口之下，但是此后镍价并未

进一步走低，而是在围绕 18 万整数关口上下震荡。在 10 月中旬，镍价一直维持着窄幅震荡

走势，期间也多次出现上冲和下探，但都未能进一步突破。进入 10 月下旬，镍价波动开始

有所放大，镍价先是向上试探，价格突破了前期的窄幅震荡区间，但是隔日就被打压，涨幅

悉数收回，而 18 万下方支撑稳固，镍价横跨就发起第二波上冲，本次价格继续创出新高，

最高至 188080 元/吨，但是在新高之后涨势就放缓，并在月底连续出现回落，再度下跌至

18 万整数关口之下，最终收于 178900 元/吨，较此前一个月下跌 2760 元，跌幅 1.52%。伦

镍方面，10 月份伦镍走势以震荡回升为主。进入 10 月份之后，伦镍并未延续 9月底的下跌

走势，而是在低位得到支撑，然后价格逐步回升至 22500 美元/吨之上，但是也未能突破上

方的压力位。此后，伦镍价格震荡回落，价格在月中回落至 21600 美元/吨一线。进入下半

月，伦镍走势有所转强，价格在震荡之中，重心逐步上移，再次回升至 22500 美元/吨之上，

但月底再度下挫，最终收于 21900 美元/吨，较此前一个月上涨 500 美元，涨幅 2.34%。整

体来看，镍价在经历了大幅下跌之后，和大幅反弹之后，价格进入震荡走势，短期难有明显

趋势性行情。

图表 1 镍期货价格走势

资料来源：iFinD，铜冠金源期货
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2022 年 10 月份，国内镍的现货升水走势整体仍然处于高位，但有所波动。在进入 10

月份之后，国内镍的现货升水有所回落，其中金川镍的升水下行至 9700 元/吨，俄镍的升水

则回落至 5350 元/吨。此后，由于现货市场的紧张，镍的现货升水逐步走高，金川镍的升水

最高至 15950 元/吨，俄镍的升水最高至 7200 元/吨。换月之前，镍升贴水再度回落，但是

换月之后金川镍的升水飙升至 17300 元/吨，俄镍的升水也高达 12200 元/吨，但此后开始下

降，至月底金川镍的升水已经回落至 11650 元/吨，俄镍的升水则回落至 6750 元/吨。整体

来看，目前国内现货库存依然处于低位，镍的套保意愿不足，市场现货升水仍难有太大跌幅。

图表 2 镍现货升贴水走势

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

二、基本面分析

1、镍矿进口进入淡季，镍矿价格保持坚挺

我国的红土镍矿主要来源于菲律宾。根据海关数据显示，2022 年 9 月中国镍矿进口量

471.73 万吨，环比增加 8.7%，同比减少 17.0%。其中，自菲律宾进口镍矿量为 421.97 万吨，

环比增幅 11.0%，同比降幅 18.8%。自其他国家进口镍矿量 49.75 万吨，环比降幅 7.6%，同

比增幅 1.7%。

2022 年 1-9 月份，中国镍矿进口总量为 2857.44 万吨，同比降幅 13.8%。其中，自菲律

宾进口镍矿量为 2388.5 万吨，同比降幅 20.8%；自其他国家进口镍矿总量为 468.9 万吨，

同比增幅 57.9%。
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从进口数据来看，1-9 月份镍矿进口数量整体不及预期，在 8 月份由于天气原因菲律宾

出口下降之后，9 月份船只到港增加，进口环比有所回升。但是由于今年，国内镍铁厂家整

体开工水平下降，因此进口需求也跟随回落。10 月份，随着菲律宾矿区进入雨季之后，镍

矿出口将进入淡季，镍矿后续出货量将受到天气限制逐步减少，镍矿进口将继续呈现回落态

势。

从国内港口镍矿库存来看，全国港口镍矿库存较上月增加 93.8 万湿吨至 855.2 万湿吨，

总折合金属量 6.7 万镍吨。其中全国七大港口库存 472.7 万湿吨。当前镍矿市场依旧维持供

需两弱的局面，矿山挺价意愿偏强但成交清淡；下游不锈钢及镍铁行情平淡且产量仍低，消

耗镍矿速度放缓。雨季备货节点将至，铁厂大量备货积极性较差，预计港口镍矿库存累库幅

度相比往年有限。

整体来看，随着菲律宾逐步进入雨季，镍矿进口将逐步回落，镍矿价格将继续保持坚挺。

这也将为国内镍铁带来一定成本支撑。

图表 3 镍矿进口情况 图表 4 自菲律宾进口镍矿累计值

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

2、纯镍产量继续回升，现货市场维持偏紧

据上海有色网调研，2022 年 9 月全国电解镍产量共计 1.54 万吨，环比下降 0.65%，同

比增长 7.67%。9 月份国内纯镍产量较 8 月相比几无变动，虽西北电解镍厂出现小幅减产但

仍处于正常的排产区间。

预计 2022 年 10 月全国电解镍产量 1.61 万吨，环比增长 4.55%，同比增长 10.92%。预

计 10 月份电解镍产量小幅增加主因不锈钢方面 10 月增产预期比较强烈；此外，合金行业电
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解镍需求向好今年纯镍耗用情况呈现震荡上行走势，9 月纯镍耗用环比增长 1.89%，叠加盐

厂复产电解镍情况良好预计有增量的可能。

据海关统计数据平台公布，2022 年 9 月中国精炼镍进口量 9578.712 吨，环比减少 1903

吨，降幅 16.58%；同比减少 25897 吨，降幅 73.00%。2022 年 9 月镍豆进口量为 3106 吨，

较8月环比增加38.15%，累计同比下降39%。2022年 1-9月，中国精炼镍进口总量115653.947

吨，同比减少 57975 吨，降幅 33.39%。

从 9 月进口数据来看，当前纯镍清关量仍延续较低水平，但是镍豆及镍粉进口量，均出

现显著上升。其中，镍豆环比增加 38.15%、镍粉环比增加 97.04%，主因 9 月期间三元需求

较好从而拉动硫酸镍需求。进入 10 月，受硫酸镍及不锈钢行情回暖影响保税区库存延续去

库趋势，因此预计 10 月清关量较 9 月或出现小幅提升。

整体而言，国内电解镍产量在新产线投产之后，产量逐步回升；但进口方面，目前国内

纯镍进口依然处于较低水平，因此国内纯镍供应偏紧的格局还难以打破。

图表 5 中国电解镍累计产量 图表 6 中国电解镍当月产量

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 7 中国精炼镍进口量 图表 8 中国自俄罗斯精炼镍进口量

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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3、镍铁过剩有所修复，短期供需仍有支撑

据上海有色网数据，2022 年 9 月全国镍生铁产量为 3.15 万镍吨，环比上涨 6.67%，同

比上涨 2.53%。9 月不锈钢现货价格上涨，不锈钢厂亏损缩窄，同时不锈钢订单相较 8 月增

加，因此钢厂 9月大幅增产，对镍铁的需求量增加。分品位看，高镍生铁 9月份产量约 2.46

万镍吨，环比上涨 6.67%；低镍生铁产量为 0.69 万镍吨，环比上涨 3.23%。9 月内高镍生铁

价格呈上行趋势，国内镍铁厂由于前期亏损严重，在不锈钢市场情绪的带动下，镍铁价格也

随之反弹。此外，9月 200 系不锈钢利润情况较好，整体呈盈利状态，故其产量小幅增加，

低镍生铁产量也随之增加。在镍铁需求转好的市场环境下，镍铁厂库存压力缓解，镍铁供需

整体趋于平衡。

预计 2022 年 10 月全国镍生铁产量在 3.33 万镍吨左右，较 9月产量小幅增加。需求端，

部分不锈钢厂当前存在利润，同时考虑到来年产量上限问题，10 月将出现小幅增产情况。

进出口方面，2022 年 9 月份，中国镍铁进口量为 64.6 万吨，环比增加 2.1 万吨，增幅

3.3%；同比增加 33.9 万吨，增幅 110.7%。其中，自印尼进口镍铁量 60.7 万吨，环比增加

2.4 万吨，增幅 4.1%；同比增加 34.8 万吨，增幅 134.5%。

2022 年 1-9 月份，中国镍铁进口总量 414.2 万吨，同比增加 134.2 万吨，增幅 47.9%。

其中，自印尼进口镍铁量 381.3 万吨，同比增加 144.7 万吨，增幅 61.1%。

从 9 月份进口数据来看，镍铁进口有所增加，增幅主要来自于印尼的进口增量。印尼镍

铁自 8月以来出现明显的回流增量，其主因还是 300 系钢厂开始外售自产印尼镍铁。根据调

研了解，10 月周平均中国镍铁到港量依旧相当可观，预计 10 月印尼镍铁进口量仍维持高位。

从成本端来看，由于国内部分铁厂仍在使用前期高价矿，此外辅料价格上升，铁厂目前

成本维持高位，叠加当前镍矿刚需备货，需求增加，镍矿价格有所反弹，铁厂出于成本压力，

挺价心态增强。

此外，市场还在关注印尼对于镍铁征收关税的问题，从目前了解的情况来看，印尼官员

近期再度表示对镍和镍铁征收出口税是政府为增加包括镍在内的下游采矿业而采取的一项

政策支持措施。从印尼政策一惯性来看，征收关税将是未来趋势，预计出口关税税率可以采

用从 2% 到 10% 的累进方案。虽然征收时间尚未进一步确定，但无疑会增加未来镍铁的进

口成本。

长期趋势来看，随着印尼镍铁的持续投产，对于国内市场形成较大冲击，镍铁未来仍处

于供大于求压力之中。但是短期来看，菲律宾雨季镍矿供应偏紧，国内镍铁厂成本支撑下产

量回升程度有限，加之印尼镍铁新增产线多延期投产，且年内完成达产的可能较低，镍铁供

应过剩局面或将有所修复。
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图表 9 中国镍铁进口量 图表 10 中国自印尼镍铁进口量

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 11 镍矿价格走势 图表 12 镍铁价格走势

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

4、硫酸镍产量继续增加，产业瓶颈缓和或将推迟

根据上海有色网统计，2022 年 9 月全国硫酸镍产量 4.15 万吨金属量，实物量为 18.9

万实物吨，环比增 15%，同比增 48.8%。9 月份，电池级硫酸镍再次大幅度增量。其中高冰

镍使用量占比为 28%，MHP 占比为 45%。镍豆镍粉仅为 9%。9 月份增量同 8 月份类似，仍主

要为一体化前驱体厂前期产能放量，叠加少数厂家 MHP 产线产能开工率提升，9月增量明显。

另外硫酸镍散单供应仍相对偏紧，供应紧张的预期下电池级硫酸镍价格继续上行，刺激了一

些新增产能及转产产线的进入，预计这部分产线投产集中期位于 11-12 月份。电池级硫酸镍

年内将继续有增量出现。10 月份，在需求持续增加，生产利润情况良好的背景下，产量环

比 9 月继续增量，环比增幅 7.9%至 4.48 万镍吨，同比增幅 51%。

下游方面，9月我国动力电池产量共计 59.1GWh，同比增长 155.2%，环比增长 18.1%。

其中三元电池产量 24.3GWh，占总产量 41.1%，同比增长 152.1%，环比增长 26.1%。1-9

月，我国动力电池产量累计 372.1GWh，累计同比增长 176.2%。其中三元电池累计产量
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150.2GWh，占总产量 40.4%，同比累计增长 139.0%。今年国内电动汽车市场渗透增长尤其

迅猛，电动汽车的巨大需求，对应的是动力电池的需求，进而对硫酸镍需求也进一步增加。

市场关注的焦点在于高冰镍投产进度，2 月中国首次进口来自印尼的高冰镍，实物量

2614 吨。随着印尼青山冰镍相关产线不断放量，到达国内货物亦在不断增加，国内生产企

业也在加快冰镍产线投产。近期由于中间品大幅扩产以及经济性优于镍豆，镍豆的需求量出

现了大幅回落。此前我们预计随着中间品产线的增加，中间品放量，硫酸镍在 2022 年年底

也会出现供给过剩的状态。但是从目前市场进度来看，高冰镍和 MHP 的产能并不能完全匹配

硫酸镍的量。MHP 和高冰镍虽然进口较多，但硫酸镍现有的使用 MHP 和高冰镍的产线并不能

完全消耗这些原料。因此造成原料虽然过剩，但硫酸镍依然供应偏紧的一个情况。硫酸镍的

产业瓶颈的缓和还需得到年底。

长期来看，随着高冰镍的投产，国内硫酸镍的原料供应紧张有望得到缓解。同时，国内

硫酸镍的大量投产则会在未来带来过剩情况，从而使得镍价长期重心下移。

5、国外库存继续回落，整体库存继续处于低位

截至 10 月 31 日，LME 和 SHFE 的交易所库存分别为 52134 吨和 3557 吨，合计 55691 吨，

和上个月相比增加了 227 吨，较去年同期相比减少了 95265 吨。

国外方面，LME 镍库存 52134 吨，较上个月下降了 624 吨。10 月份伦敦镍库存回落势头

进一步延续，打破 2019 年的低点，为 2008 年 12 月以来历史最低库存。目前俄乌局势并没

有出现明显缓和，俄镍出口受到了较大影响，预计未来伦敦镍库存仍难出现明显回升。

国内方面，上期所库存较上个月增加 851 吨至 3557 吨，主要是 10 月合约交割之前，市

场库存出现回升。但是在换月之后，镍的库存继续逐步回落。当前国内镍的社会库存同样处

于历史低位，镍的现货升水居高不下。保税区方面，镍的库存同样继续处于回落之中，目前

已经不足 4000 吨，在海外进口窗口持续亏损情况下，也难以出现资源流入国内。未来值得

期待的是，上期所目前已经开始纳入镍豆交割，这大大增加了可交割标的的数量，预计市场

的低库存也将逐步得到缓和，现货升水也将出现重心下移。

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 13 交易所库存变化情况 图表 14 LME 镍库存情况
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6、不锈钢消费步入淡季，价格预计稳中偏弱

根据上海有色网数据，2022 年 9 月份全国不锈钢产量总计约 275.94 万吨，较 8 月份总

产量环比增幅约 21.10%，同比增加 29.52%。其中分系别看，200 系不锈钢 9 月份产量 85.90

万吨，环比增加 12.58%；300 系不锈钢产量约 152.09 万吨，环比增加 23.84%；400 系产量

约 37.95 万吨，环比增加 31.95%。

在 9 月大幅复产基础上，10 月全国不锈钢厂 2、3、4 系均有进一步增产预期，主要增

量体现在部分大型钢厂及新增项目上，其余中小型企业依然维持较为保守的排产计划；印尼

不锈钢产量或稍有增加。分系别来看，2、3 系产量增加较多，主因或在于这两个系别仍有

一定利润空间；而由于铬铁、普碳废钢等原料成本高企，且厂库、社库的去化速度较缓，因

此 4 系的增产量或较为有限。

进出口方面，2022 年 9 月，中国不锈钢进口量 27.22 万吨，环比减少 3.77 万吨，减幅

12.17%；同比增加 3.08 万吨，增幅 12.74%。其中，自印尼进口不锈钢总量约 23.48 万吨，

环比减少 13.71%；同比增加 19.42%。

不锈钢库存方面，截止 2021 年 10 月底，国内无锡不锈钢库存为 41.3 万吨，佛山不锈

钢库存为 12.6 万吨，合计 53.9 万吨，较上个月增加 3.3 万吨。从不锈钢库存数据来看，10

月份国内不锈钢出现有所回升，但是整体回升幅度不及市场预期，特别是在 10 月份国内不

锈钢整体排产增加的情况下，说明了市场在“金九银十”的旺季，下游需求有所恢复。

后市来看，供应端，全国钢厂 10 月产量仍有增加，但由于原料供应格局或有较大变化，

预计 11 月总产量或有小幅减少。需求端，不锈钢内需或已进入产业淡季，叠加各地疫情反

复，预计国内需求或有环比减少。整体来看，11 月不锈钢处于供需两弱的状态，在成本支

撑坚挺的情况下，预计现货价格稳中偏弱，社会库存或进一步累积。

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 15 不锈钢产量情况 图表 16 300 系不锈钢产情况
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货

三、行情展望

基本面来看，随着菲律宾逐步进入雨季，镍矿进口将逐步回落，镍矿价格将继续保持坚

挺。这也将为国内镍铁带来一定成本支撑。

精炼镍方面，国内电解镍产量在新产线投产之后，产量逐步回升；而进口方面，进口流

入有限，因此国内纯镍供应偏紧的格局还难以打破。未来关注镍豆纳入交割之后现货市场的

变化。

镍铁方面，菲律宾雨季镍矿供应偏紧，国内镍铁厂成本支撑下产量回升程度有限，加之

印尼镍铁新增产线多延期投产，且年内完成达产的可能较低，镍铁供应过剩局面或将有所修

复。此外，印尼未来若对镍铁征收关税可能会提高镍铁成本。

需求方面，11 月不锈钢处于供需两弱的状态，在成本支撑坚挺的情况下，预计现货价

格稳中偏弱，社会库存或进一步累积。

预计 11 月份镍价格维持震荡走势，波动区间在 180000-210000 元/吨之间。

风险点：疫情扩散超预期，全球经济复苏超预期

图表 17 不锈钢价格情况 图表 18 不锈钢库存情况
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