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镍交易逻辑及策略

累库预期兑现，镍价中长期震荡下行

供应端
海外纯镍下半年产量可能不及预期

国内电积镍产量爬坡，对俄镍替代效应明显

需求端
除电镀季节性稍微明显，合金增速放缓，不锈钢和三元前驱体均在减产

交易建议

短期在外采硫酸镍生产电积镍成本附近，进一步下破需要MHP价格显著下跌，预计印尼MHP大
量回流后，成本有望下移
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不锈钢交易逻辑及策略

需求端
传统消费领域表现平平，现货市场拿货意愿不强

供应端
9月钢厂全线亏损，产量不及预期；10月开局依然亏损，钢厂倾向于减产去库，导致社会库存拐头向下

成本支撑下移
镍矿港口库存持续大增，雨季备库临近结束，价格松动

镍铁价格跟随下跌，自1200跌至1110元/镍点附近

高碳铬铁回落至8900元/50基吨

交易建议

减产给原料施加压力，并成功降低采购成本，但不锈钢厂仍然亏损，生产积极性不强。若需求
保持目前水平，库存会进一步去化。近期维持震荡观点，关注钢厂减产消息和库存变化
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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

• LME0-3贴水周五大幅收窄至180美元/吨

• 金川镍升水回到4000以下，俄镍和电积镍贴水，消费有走弱的倾向

• 纯镍与NPI和硫酸镍价差收窄，硫酸镍折镍价格与镍豆几乎持平

10月20日 10月19日 10月18日 10月17日 10月16日 较上周末 较上月末

沪伦比 8.10 8.10 8.10 8.11 8.11 -0.03 0.04

现货进口盈亏 -5861 -5874 -5638 -5637 -4955 -1263 139

LME镍升贴水0-3 -182 -238 -248 -260 -272.5 23.75 15.00

SMM金川镍升贴水平均 3900 4300 4400 4750 4650 -1350 -2200

SMM俄镍升贴水平均 -150 -150 -150 -150 -150 0 -150

SMM镍豆升贴水平均 -2000 -2000 -2000 -2000 -2000 -200 -500

均价：俄镍较NPI价差SMM 39400 37900 39100 36800 39250 2400 2300

均价：镍豆较硫酸镍价差SMM 1223 -177 745 -5 3195 -23 -2877

沪镍当月-三月 150 -70 -60 -330 -510 -400 470

不锈钢主力-次主力 10 45 45 20 35 10 65

无锡304/2B基差(当月) 350 275 330 330 250 -70 -305

不锈钢304利润 171 243 281 203 126 175 32

内外价差Ni

现货价差Ni

期货月差

现货价差ss
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1.2 镍——库存增加抑制价格上涨

 全球镍库存环比上周增加1766
吨至59293吨：LME库存、保
税区库存增加、国内社会库存
减少

 LME仓库已经见到中国货，目
前国内外都有交仓

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1
/1

2
/1

3
/1

4
/1

5
/1

6
/1

7
/1

8
/1

9
/1

1
0
/1

1
1
/1

1
2
/1

LME镍库存

2021 2022 2023

吨

0

5000

10000

15000

20000

25000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

中国保税区库存

2021 2022 2023

吨

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

SMM六地社会库存

2021 2022 2023

吨

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

1
/1

2
/1

3
/1

4
/1

5
/1

6
/1

7
/1

8
/1

9
/1

1
0
/1

1
1
/1

1
2
/1

全球纯镍显性库存

2021 2022 2023

吨

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

1/2 2/2 3/2 4/2 5/2 6/2 7/2 8/2 9/2 10/2 11/2 12/2

沪镍1-3价差

2020 2021 2022 2023

元/吨

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0
2

1
-0

5
-1

0

2
0
2

1
-0

7
-1

0

2
0
2

1
-0

9
-1

0

2
0
2

1
-1

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1
-1

0

2
0
2

2
-0

3
-1

0

2
0
2

2
-0

5
-1

0

2
0
2

2
-0

7
-1

0

2
0
2

2
-0

9
-1

0

2
0
2

2
-1

1
-1

0

2
0
2

3
-0

1
-1

0

2
0
2

3
-0

3
-1

0

2
0
2

3
-0

5
-1

0

2
0
2

3
-0

7
-1

0

2
0
2

3
-0

9
-1

0

金川和俄镍现货升水

金川镍升水 俄镍升水



6GALAXY FUTURES

1.3 不锈钢——钢厂减产导致社会库存去化
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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——海外主要镍企纯镍产量或不及上半年

• 2023年淡水河谷三季度镍产量同比减少19%，主
要因为Voisey's Bay向地下作业转型，以及三季
度Sudbury有额外检修。销量同比减少12%，与
产量保持一致。2023年产量指导维持16-17.5万
吨不变，比去年同期减少0.38-1.92万吨，预计四
季度产量4.74万吨，和去年同期持平

企业 2020年 2021年 2022年 2023年计划 2023年同比增速 2023 Q1 2023 Q2 2023 H1 2023H2E
Vale 21.56 16.82 17.92 14.70 -18.0% 4.11 3.69 7.80 6.90

Nornickel 23.57 19.30 21.90 20.90 -4.6% 4.67 4.47 9.13 11.77
Glencore自有矿 11.02 10.23 10.75 11.20 4.2% 3.28 3.22 6.50 4.70

BHP 7.48 6.49 5.33 5.60 5.1% 1.32 1.31 2.63 2.97
Sumitomo MM 5.53 8.45 8.75 8.50 -2.9% 2.46 2.39 4.85 3.65
Anglo American 1.38 2.23 2.13 2.00 -6.1% 0.33 0.61 0.94 1.06

Sherritt 1.58 1.56 1.61 1.50 -7.0% 0.35 0.33 0.68 0.82
总计 72.12 65.08 68.40 64.40 -5.8% 16.52 16.01 32.53 31.87

海外主要镍企纯镍产量
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2.1.1 精炼镍供应——国内纯镍产量屡创新高，四季度还有新产能投放预期

万吨 左轴：吨 右轴：%

2023年纯镍产能规划 国内纯镍月度产量

资料来源：钢联、SMM

• 下半年主要新增项目都在四季度和年底，因此下半年新增产量以上半年新
增项目爬产为主。今年规划产能达产后国内可以实现自给自足，叠加进口
则为过剩

• 印尼5万吨电积镍项目8月已经投产，并且主要在海外销售，替代部分俄镍
消费，未来稳定生产满3个月还会申请注册LME交割品牌

• 新建产能逐渐爬产，国内纯镍产量屡创新高

• SMM统计前三季度国内纯镍产量17.33万吨，累计同比增长37%，10月产
量继续攀升至2.28万吨
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2.1.1 精炼镍进出口——9月纯镍进口量下降，出口量上升，净进口再度回到低位
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2.1.2 精炼镍需求——电镀转旺季，合金增速放缓

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——镍矿港口库存大增，镍矿价格松动
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2.2.2 不锈钢原料——NPI进口超预期，国内库存增加，打压国内镍铁价格
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2.2.3 不锈钢原料——铬系下游走弱，价格高位回调
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• 本周自下而上降价，不锈钢厂减产检修减少原
料采购，贸易商买涨不买跌的心态导致铬铁价
格下跌同时对铬矿施压。铬矿价格本周下调2

元/吨度，铬铁价格回调100-150元，主流成交
于8700-8900元/50基吨附近
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2.2.4 不锈钢原料——钢厂10月以来持续亏损，减产检修施压原料
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• 钢厂持续亏损丧失生产积极性，10月延续
减产策略，排产相比9月下降。

• 最新成交价1110元/镍点的高镍铁，8800

元/50基吨的高碳铬铁，10500元/吨的废
不锈钢，估算冷轧现金成本15000元/吨左
右，即期利润仍然亏损。

10月20日 10月19日 10月18日 10月17日 10月16日 较上周末 较上月末

菲律宾镍矿1.5%(FOB) 50 50 50 50 50 0 0

菲律宾镍矿1.5%(CIF) 63 63 63 63 65 -2 -2

8-10%高镍铁（出厂价） 1115 1115 1117.5 1130 1137.5 -22.5 -45

10-14%印尼高镍铁（到港含税） 1115 1115 1115 1127.5 1140 -25 -50

南非40-42%铬精粉 60.25 60.25 60.75 60.75 60.75 -0.5 -2

内蒙高碳铬铁 9000 9000 9050 9050 9100 -100 -200

无锡304废不锈钢（含税） 10900 10900 10800 10800 10800 100 -300

长江1#电解锰 12750 12750 12600 12600 12700 50 -300
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2.2.5 不锈钢供应——钢厂10月排产下降，外需大幅减少
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2.2.6 不锈钢需求——传统消费领域温和增长

-10

10

30

50

70

90

110

130

150

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国挖掘机开工小时数

2020 2021 2022 2023

小时

15

17

19

21

23

25

27

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国空洗冰冷耗不锈钢

2020 2021 2022 2023

万吨

6

8

10

12

14

16

18

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国电梯产量

2020 2021 2022 2023

万台

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0
1

/0
1

0
1

/1
4

0
1

/2
7

0
2
/0

9
0

2
/2

2
0

3
/0

6
0

3
/1

9
0

4
/0

1
0

4
/1

4
0

4
/2

7
0

5
/1

0
0

5
/2

3
0

6
/0

5
0

6
/1

8
0

7
/0

1
0

7
/1

4
0

7
/2

7
0

8
/0

9
0

8
/2

2
0

9
/0

4
0

9
/1

7
0

9
/3

0
1

0
/1

3
1

0
/2

6
1

1
/0

8
1

1
/2

1
1

2
/0

4
1

2
/1

7
1

2
/3

0

30大中城市:商品房成交面积（万㎡）（MA7）

2019年 2022年 2023年

0

50

100

150

200

250

300

350

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国汽车产量

2020 2021 2022 2023

万辆

0

10

20

30

40

50

60

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

中国不锈钢出口量

2020 2021 2022 2023

万吨



18GALAXY FUTURES

• 9月新能源汽车销量90.4万
辆，同比增长27.7%，环
比增长6.9%，与全年900

万辆销售目标保持一致，
“价格战”和插混高增速
起到促销作用

• 10月1-15日,新能源车市场
零售29.4万辆，同比去年
同期增长42%，较上月同
期增长8%，今年以来累计
零售548.2万辆，同比增长
34%；全国乘用车厂商新
能源批发29.1万辆，同比
去年同期下降10%，较上
月同期下降2%，今年以来
累计批发619.9万辆，同比
增长33%

2.3.1 新能源汽车市场——9月新能源汽车销售数据符合预期

单位：万辆 单位：万辆

单位：万辆 单位：万辆

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

美国新能源乘用车销量 欧洲十国新能源乘用车销量
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2.3.2 硫酸镍市场——下游需求没有明显改善

• 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。但销量与装车量仍然不及产
量，电池厂产成品库存仍在被动积累。这导致9-

10月正极材料订单下滑，大多数下游企业仍然
以刚需采买为主。11月需求也没有改善迹象，
现货市场偏悲观，硫酸镍价格缺乏向上驱动10
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2.3.3 硫酸镍原料——MHP供应增加需要时间
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• 今年新增投产MHP项目已有25万吨年
产能，但新增产能需要时间爬产和运
回国内。虽然华飞MHP预计到港量增
加，但也需要时间，近期MHP价格相
比节前仍有小幅上涨

• 9月中间品进口量明显回落，特别是
MHP进口量与去年持平，部分电积镍
需要外采硫酸镍做原料，但纯镍和硫
酸镍价差已几乎持平，外采硫酸镍生
产电积镍的动力减弱
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2.4.1 纯镍净进口量减少导致国内过剩收窄
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2.4.2 INSG：全球镍市场8月份供应过剩1.62万吨
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