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镍交易逻辑及策略

需求端
电镀合金逐渐进入放假状态，需求有降温迹象

不锈钢厂2月有减产预期，耗镍量减少

三元电池需求悲观，订单较弱

供应端
纯镍生产环比略降，但同比依然维持高位

海外矿企特别是澳洲矿山因镍价下跌而纷纷减停产，印尼镍矿则受RKAB审批流程慢于预期影响小幅涨
价；MHP受华飞项目减产价格上涨，谨防2月印尼大选出现政策风险

交易逻辑及策略
近期海外除印尼菲律宾两国外镍矿减产消息频出，对镍矿价格和情绪有一定支撑，镍矿价格小涨。LME
库存也持续少量减少，助推多头氛围。现货方面下游补库降温，金川镍升水连续出现下调，市场逐步进
入春节累库阶段。旺季需求暂时无法验证，短期盘面受外围市场带动，中长线基本面未改过剩

春节期间印尼大选，长假风险较高，节前规避风险减仓为宜
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不锈钢交易逻辑及策略

需求端
龙头钢厂接单情况良好，下游补库临近尾声

房地产开年成交同比下降较多，但出口预期较好

供应端
部分钢厂已在减产或计划减产，部分冷轧缺规格，热轧流通偏紧

上周库存超预期减少提振市场情绪，后市盘面给出较高利润或将吸引钢厂套保后复产

交易逻辑及策略
盘面增仓上行持续数日，现货跟涨乏力。距离春节放假不足一个月，钢厂在途库存到货，同时下游补库
临近尾声，下周开始逐渐进入收尾工作，现货价格以震荡为主。需求端钢厂接单情况良好，市场对节后
需求以及宏观刺激预期较为乐观，供应端钢厂春节减产检修预告较多，盘面资金入场拉涨给出较高的套
保利润。社会库存下降超预期，对盘面有支撑。然而节前基本面越来越难支持盘面独立上行，钢厂套保
盘和期现套利盘入场，修复基差和月差

春节期间印尼大选，长假风险较高，节前规避风险减仓为宜
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第一章 行情与市场数据

目录

1.1 价差追踪

1.2 镍期市数据

1.3 不锈钢期市数据
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1.1 价差追踪

1月26日 1月25日 1月24日 1月23日 1月22日 较上周末 较上月末

沪伦比 7.86 7.88 7.96 7.95 7.92 -0.07 0.18

现货进口盈亏 -4593 -4049 -2762 -3217 -4140 -632 899

LME镍升贴水0-3 -232 -232 -236 -242.26 5 -4

SMM金川镍升贴水平均 3250 3400 3500 3700 3850 -750 -250

SMM俄镍升贴水平均 -100 -100 -150 -200 -125 0 100

SMM电积镍升贴水平均 -1050 -1000 -1000 -1000 -950 -100 50

均价：俄镍较NPI价差SMM 37600 36200 36050 35050 33275 2700 750

均价：镍豆较硫酸镍价差SMM 6241 4841 4741 4295 2445 1695 391

沪镍当月-三月 -470 -380 -500 -380 -550 10 -70

不锈钢主力-次主力 5 20 10 20 -10 10 -15

无锡304/2B基差(当月) 80 -35 -110 -160 15 50 -240

不锈钢304利润 725 665 634 610 67 215
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1.2 镍——内外库存双双增长

 全球库存本周增加7096吨至
91526吨，其中国内社会库存
增加2524吨，LME库存增加
4572吨

 期限结构近低远高，反映弱现
实强预期，关注预期能否兑现
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1.3 不锈钢——社会库存进入累库阶段
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第二章 基本面分析

2.1 精炼镍

2.2 镍矿-镍铁-不锈钢-终端（除新能源汽车）

2.3 硫酸镍-新能源汽车

2.4 中国镍供需测算

目录
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2.1.1 精炼镍供应——2023年四季报及年报陆续公布
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• BHP公布2023年四季度产量报告，Q4产量为1.96万吨，同比增加10.7%，由
于性能的提高，Kalgoorlie冶炼厂的停工时间缩短，抵消了Kwinana冶炼厂的
停工时间，产量增加。2023年总产量为8.2万吨，同比增长2.5%。24财年的
产量指引保持不变，在7.7-8.7万吨之间。BHP认为镍行业正在经历一系列结
构性变化，价格正处于周期性低点，西部镍业也不能幸免于这些挑战。目前
正在积极优化业务，并评估各种选择，以减轻镍价急剧下跌的影响
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• South32四季度镍产量1万吨，同比减少7%。在完成计划维护和三季度第三
方天然气供应暂时减少后，四季度产量环比提高了20%。2023年产量3.87万
吨，同比减少7.4%，24财年产量指引维持在4.05万吨不变，预计2024年上半
年的产量因矿石品位提高而增加。South32已开始对其位于哥伦比亚的Cerro 

Matoso镍矿业务进行战略评估，以评估在镍市场急剧下滑之际提高竞争地位
的各种选择。过去一年，由于印尼供应激增，导致澳大利亚各地的镍矿进行
了一系列重组和资产减记，镍价下跌了40%
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2.1.1 精炼镍供应——纯镍新增投产可能慢于预期

万吨 左轴：吨 右轴：%

2024年纯镍产能规划 国内纯镍月度产量

资料来源：钢联、SMM

• 2024年中资企业有16.9万吨新增产能规划，部分由2023年推迟而来。预计
镍价低迷投产进度可能慢于预期

• 据SMM统计，预计2024年1月全国精炼镍产量2.37万吨，较12月精炼镍产
量相比小幅下行3%，同比增长45%。当前镍价已临近部分电镍生产成本，
若价格再跌可能有企业亏损减产。此外，某冶炼厂年初计划产量有所下降
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2021 2022 2023 2024

所在地 原料 2023年新增产能E 备注
甘肃 精矿/高冰镍/MHP 0.6 2023年2月增产6000吨年产能；2万吨电积镍
湖北 高冰镍-硫酸镍 2 2023年1月初投产，3月已达产
江苏 氢氧化镍废料 0.72 2023年3-4月已投产
浙江 电镀废料 0.12 2023年4月18日已投产
浙江 MHP 2 2022年已有6000吨为交割品，2023年二季度扩产，目前产量爬升至1400
广西 MHP 3 2023年5月投产，目前处于爬产阶段
天津 MHP/硫化镍 0.36 2023年6月排产，预计年底扩至1000吨

2023年上半年小计 8.8
广西 高冰镍/MHP 1.25 2023年二季度投产，8月第一条南线满产，第二条北线爬坡
安徽 粗制硫酸镍 0.3 2023年10月开始试产，已产出100吨

2023年下半年小计 1.55
2023年中国 10.35

印尼 高冰镍 5 2023年8月已投产一期，年底爬产1000吨/月，2024年产能扩大至10万吨
2023年总计 15.35

浙江 MHP/高冰镍 1.4 2024年一季度投产（待定）
广西 高冰镍/MHP 3 在建，计划2023年底投产，实际可能要2024年上半年
广西 MHP 3 暂无具体规划
湖北 高冰镍-硫酸镍 1.8 暂无具体规划
江西 0.5 年产5000吨电积镍和5000吨电积钴，建设周期8个月，预计2024年7月投产
江西 废料 0.36 待定（环保证已办3000吨/年，无锡可交割，预计注册成上期所交割）
陕西 MHP/高冰镍 0.8 预计2023年年底投产，但大概率推迟（因工艺、环保问题，推迟到年底）
江西 MHP 0.6 预计2023年年底投产，但大概率推迟（排产计划推迟到年底）

2024年中国 11.9
印尼 高冰镍 5 预计2024年扩产完毕

2024年总计 16.9

中国企业纯镍新增产能规划
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2.1.1 精炼镍进出口——纯镍出口交仓量大增
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2.1.2 精炼镍需求——纯镍消费增量来源于合金订单

万吨 万吨

国内电镀用镍量 国内合金用镍量

数据来源：SMM
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2.2.1 不锈钢原料——镍矿RKAB审批进度慢于预期，镍矿价格暂稳
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• 海外镍矿已有多家宣布减产或重新评估在产项目，包
括西澳萨凡纳镍矿、第一量子Ravernthorpe镍矿、
Kambbalda镍矿均关闭减产，South32重新评估哥伦
比亚Cerro Matoso镍矿，Eramet新喀SLN停电影响
镍铁产能利用率

• 印尼镍矿方面，2024年镍矿RKAB审批受阻，目前约
有6家矿山企业拿到配额，虽相比于上周数量有所增
加但增量有限。需求端来看，目前印尼大型镍铁冶炼
厂原料端库存约2个月左右，从而当前购买镍矿意愿
并不强烈，周内镍矿premium维持在3-6美金，后续
仍需关注镍矿配额发放情况

• 印尼大选三位候选人均表示延续佐科的政策，但排名
第三的候选人在环保方面更激进一点
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2.2.2 不锈钢原料——镍铁受钢厂恢复采购提振
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2.2.3 不锈钢原料——铬系价格持稳
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• 铬矿价格略有松动，高碳铬铁2月招标价再次
持平，太钢8295元/50基吨
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2.2.4 不锈钢原料——钢厂盘面有套保利润，采购原料复产
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• 1月盘面给出钢厂套保利润， 钢厂采购原料准备
复产。高镍铁最新成交950元/镍点，8800元/50

基吨的高碳铬铁，10000元/吨的废不锈钢，估算
冷轧成本13900元/吨左右，现货基本持平，盘面
利润较高，吸引套保利润

1月26日 1月25日 1月24日 1月23日 1月22日 较上周末 较上月末

菲律宾镍矿1.5%(FOB) 37 37 37 37 37 0 0

菲律宾镍矿1.5%(CIF) 41 41 41 41 41 0 0

8-10%高镍铁（出厂价） 930 930 930 930 930 -5 15

10-14%印尼高镍铁（到港含税） 930 930 930 930 930 -5 15

南非40-42%铬精粉 57.5 57.5 57.5 57.5 57.5 0 -0.25

内蒙高碳铬铁 8800 8850 8850 8850 8850 -50 0

无锡304废不锈钢（不含税） 9900 9900 9900 9900 9900 -900 0

长江1#电解锰 13000 13000 13000 13000 13000 0 100
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2.2.5 不锈钢供应——不锈钢减产

不锈钢厂 检修时间 检修系别 影响总产量 200系 300系 400系
不锈钢厂1 2.6-2.14 300系 3 3
不锈钢厂2 2.6-2.14 200/300/400系 15 4 8 3
不锈钢厂3 2.6-2.14 300/400系 5.5 3 2.5
不锈钢厂4 1.20-2.7 200/300系 12.5 2.5 10
不锈钢厂5 2.10 -2.15 200/400系 2.5 0.5 2
不锈钢厂6 2.1-2.16 300系 2 2
不锈钢厂7 2.3-2.17 200系 3.5 3.5
不锈钢厂8 无生产 200系 6 6
不锈钢厂9 1.20 -1.28 200系 5 5
不锈钢厂10 1.26 -2.27 200/300系 9 3 6

总计 64 24.5 32 7.5

2024年国内不锈钢减产情况汇总（万吨)
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 2024年1月中印不锈钢粗钢产量合
计314.4万吨，同比增长18%，环
比减少7%

 钢厂接单较满，2-3月合计按月协
议的1.3-1.5倍分货，现货预计会
比较紧张

 当前虽然进入春节累库阶段，但市
场预期较为乐观
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2.2.6 不锈钢需求——传统领域缺乏动能
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2.3.1 新能源汽车市场——1月销量环比下降，同比增长

单位：万辆 单位：万辆

单位：库存/销量 单位：万元/吨

资料来源：Marklines，中汽协、乘联会

中国新能源汽车销量 中国新能源汽车出口量

新能源乘用车库存系数 三元正极-原材料
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• 1月同比增长环比下滑与基数有
关。乘联会数据显示，1月1-21

日，新能源车市场零售38万辆，
同比去年同期增长56%，较上月
同期下降21%，今年以来累计零
售38万辆，同比增长56%；1月
1-21日，全国乘用车厂商新能源
批发36.2万辆，同比去年同期增
长49%，较上月同期下降34%，
今年以来累计批发36.2万辆，同
比增长49%

• 欧美新能源汽车增速放缓的同
时，其他国家可能受益。印尼经
济统筹部部长Airlangga Hartarto

1月18日表示，比亚迪将投资13

亿美元在印尼建设产能为15万辆
汽车的工厂。当天，比亚迪在印
度尼西亚推出了三款电动汽车
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2.3.2 硫酸镍市场——终端改善不明显，但有补库行为出现支撑价格

• 与新能源汽车的火热相比，动力电池产量保持
了同样的高增速。但从结构来看，三元电池同
比负增长，前驱体和正极材料的利润都不高，
硫酸镍-三元前驱体-三元正极产量12月均有不同
程度下降。硫酸镍现货市场偏悲观，近期硫酸
镍价格下跌较多，且电芯厂已有提前放假，引
发硫酸镍12月较大幅度减产

• 但近期硫酸镍现货价格持稳，折扣系数小幅上
升，据了解下游有囤货现象，可能基于对后市
预期改善
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2.3.3 硫酸镍原料——中间品价格暂时企稳回升
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• 近期MHP和高冰镍价格略有回暖，反
映印尼镍矿价格企稳后对镍系产品的
支撑。印尼政府对于湿法冶炼的政策
没有收紧，对于MHP到硫酸镍和电积
镍其实没有影响。等到RKAB审批和印
尼大选之后尘埃落定，以MHP的新增
产能规划来看，MHP价格仍有下跌空
间
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2.4.1 纯镍过剩镍铁偏紧

中国原生镍供需平衡
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2.4.2 INSG：全球镍市场11月份供应过剩3.52万吨
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