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要点 
 

要点 
 

● 镍矿方面，6 月份国内镍矿进口环比出现了大幅回升，疫情对菲律宾出口

量的影响基本已经消除，进口量 7 月份或将回升至正常出货水平。但是前

期的缺口依然难以填补，国内镍矿供应依然处于偏紧格局。国内港口的镍

矿库存将继续处于低位。 

 

● 镍铁方面，随着镍矿进口的增加，并逐步恢复至正常水平，国内镍铁的原

料不足问题得到了极大缓解，因此国内镍铁产量开始出现明显回升。同时，

印尼镍铁的产量也在不断攀升中，目前已经成为全球最大镍铁生产国，其

出口对国内镍铁供应形成了较大冲击，预计未来镍铁供应将逐步转向宽

松。 

 

● 需求方面，镍的需求主要集中在不锈钢方面，国内不锈钢的产量在价格回

升，利润好转的带动之下持续攀升，6 月份单月产量已经创出年内新高，

对于镍需求带动明显。同时，不锈钢现货价格也表现较好，量价齐升，在

库存下降之后，市场流通货源减少，不锈钢价格将呈现较强表现。 

 

● 预计未来一个月镍价格仍将以震荡向上为主，波动区间在 108000-120000

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、 2020 年 7月行情回顾 

2020 年 7 月，镍价走势整体仍以震荡上涨为主，延续了此前的上涨趋势。进入 7 月份

之后，镍价快速上行，很快就突破了 5月份的高点，至月中价格一度站上 11万元/吨的整数

关口，摆脱了此前巨幅震荡带来的阴影，也为后续涨势打下基础。但镍价在第一次冲击 11

万整数关口时未能如愿，价格逐步下挫，日内持续剧烈震荡，在 20 日均线附近得到支撑。

7月下旬，随着镍价在 20日均线企稳回升，镍价再度上攻，价格再次站上 11万元整数关口，

创出多个月来新高，最终镍价收在 110440 元/吨，较上个月上涨 7260 元，涨幅 7.04%。伦

镍走势同样以震荡上行为主，月中有所回落，月底再创新高，最终月底收在了 13740 美元/

吨，较上个月上涨 935美元，涨幅 7.30%。整体来看，镍价依然处于二季度见底以来的震荡

上行走势，且镍价在站上 11万整数关口之后已经出现加速上涨的迹象。  

 

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

2020 年 7 月，国内镍的现货升贴水走势呈现逐步回落的局面，直到月底才有所企稳回

升，其中俄镍主要在贴水 225 元-升水 600 元/吨之间波动，金川镍则主要在升水 625-1600

元/吨之间波动。进入 7 月份之后，尽管镍价整体走势震荡向上，但需求整体较弱，现货成
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交不佳，升水逐步回落，至 7月中旬俄镍价更是一度转为贴水格局。7月下旬开始，随着下

游不锈钢市场逐步好转，带动镍市场氛围回暖，镍的现货升水开始企稳回升，但整体依然处

于低位。 

  

图表 2 镍现货升贴水走势 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货  

二、基本面分析 

1、镍矿进口环比大增，但港口库存依然处于低位 

我国的红土镍矿主要来源于菲律宾和印尼。根据海关数据显示，6月份中国镍矿进口总

量为 345.46万吨，较 5月份增加 177.39万吨，环比上涨 105.5%，同比减少 17.1%。其中，

进口印尼镍矿为 10.7 万吨，同比减少 88.4 万吨，降幅为 89.2%。菲律宾为 307.48 万吨，

环比上涨 129%，同比减少 3.54%。 

2020年 1-6月份，国内累计进口镍矿 1239.84万吨，累计同比下降 40.1%。其中进口印

尼的镍矿为 252.95万吨，累计同比下降 72.0%；进口菲律宾的镍矿为 868.05万吨，累计同

比下降 19.2%。 

从进口数据可以看出，6月份国内镍矿进口环比出现了大幅回升，这主要得益于自菲律

宾的进口量出现了大幅增加。菲律宾镍矿在 6月份由于雨季过去以及新冠疫情影响消退，所

以出口量大增。但是和去年同期相比，依然同比下降。整体来看，疫情对菲律宾出口量的影

响基本已经消除，进口量 7 月份或将回升至正常出货水平。但是前期的缺口依然难以填补，
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国内镍矿供应依然处于偏紧格局。 

此外，值得注意的是，我们看到菲律宾由于当地疫情非常严重，再次宣布首都马尼拉及

周边多个省份将从 4日起施行比当前更为严格的“社区隔离”措施，为期两周。这可能会为

后续镍矿的出口增加不确定性。  

 从国内港口镍矿库存来看，7 月底国内镍矿港口库存为 834.3 万湿吨，总折合金属量

为 6.72万吨，其中全国七大港口镍矿库存为 685 万湿吨。而 6 月底，国内港口镍矿库存为

807.8 万湿吨，总折合金属量为 6.55 万吨，其中全国七大港口镍矿库存 690 万湿吨。可以

看出，全国主要港口的镍矿库存变化不大，但是整体全国镍矿库存出现了一定程度的增加，

这也和过去国内镍矿进口增加有关，但全国镍矿库存依然处于低位。 

图表 3 镍矿进口情况 

 

图表 4 自菲律宾镍矿进口和印尼镍矿进口当月值 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

2、电镍产量环比波动，表观需求同比下滑 

根据上海有色网数据，2020 年 6月全国电解镍产量 1.51万吨，环比增 7.32%，同比增

20.03%。6 月产量较 5 月产量总计增 1030 吨。其中甘肃冶炼厂较上月产量有近千吨增长，

恢复至三、四月份产量水平，据悉年产量计划不变，后续或有检修期但暂未确定时间；新疆

冶炼厂 6月产量也较上月有小幅增长，吉林冶炼厂仍较上月持平；天津冶炼厂本月产量逐渐

恢复，本月增长至 260 吨；山东冶炼厂产量有所退坡，主要受制于海外原料采购，而广西冶

炼厂继续暂停电解镍产量。 

2020 年 7 月全国电解镍产量 1.46 万吨，环比减 3.05%，同比增 15.73%。7 月产量较 6

月产量总计减 460吨。其中甘肃冶炼厂维持正常排产生产，环比 6月持平，同比去年同期增

30%，在生产环境稳定，出货情况尚可的情况下，暂未有检修计划；辽宁冶炼厂与天津冶炼

厂也维持正常生产，产量较 6月几无变化。新疆冶炼厂产量则环比 6月降低 37%，一方面由

于生产周期调整，部分产量将归入 8月统计；另一方面有部分产线生产了电氧化槽片，因此

新疆冶炼厂 7 月产量有较大降幅。山东冶炼厂产量环比 6 月也降低了 16.67%，主因经营压
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力降低负荷生产。 

预计 2020 年 8 月全国电解镍产量预计为 1.48 万吨，预计除新疆冶炼厂外各地产量或

无太大变化。新疆地区则因疫情影响，影响部分原料的物流运输。但由于各产线逐渐恢复正

常，且部分 7月产量归入 8月，因此预计产量较 7月有部分回升。 

根据海关总署统计，2020年 6月中国精炼镍进口量 16811.168 吨，环比增加 55.54%，

同比减少 21.93%。2020年 6月中国精炼镍出口量 676.515吨，环比减少 47.57%，同比减少

49.47%。2020年上半年中国精炼镍进口总量 60607.821 吨，同比减少 39.55%。2020年上半

年中国精炼镍出口总量 13201.636吨，同比增加 121.26%。整体来看，虽然 6月份进口环比

继续增加，但是和去年同期相比依然有较大差距，主要还是海外精炼镍供应由于疫情因素受

到限制。 

全球方面，世界金属统计局（WBMS）在其最新公布报告显示，2020 年 1-5 月全球镍市

供应过剩，产量比表观需求高出 3.33万吨。2020 年 1-5 月，全球精炼镍产量总计为 89.06

万吨，需求量为 85.73 万吨。中国冶炼/精炼厂产量较 2019年同期下滑 6.9万吨，表观需求

量为 40.84万吨，同比下滑 5万吨。   

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： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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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： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

3、进口国产齐增长，镍铁供应转宽松 

根据上海有色网数据，2020 年 6月全国镍生铁产量环比增加 0.81%至 4.46 万镍吨，同

比减少 9.85%。分品位看，高镍铁 6月产量为 3.75万镍吨，环比增 1.44%；低镍铁 6月份产

量为 0.71万镍吨，环比减 2.43%。6月镍生铁产量小幅增加，主要与部分高镍生铁新投产能

释放有关，6月份高成本地区内蒙有厂家暂停生产或转产其他铁合金，但由于该地区产量是

逐步降低的，因此 6月份降幅不大，且新增产能释放足以弥补这部分减量。另外三季度有铁

厂检修产线恢复及投产，因此三季度镍铁产量降幅有限。低镍生铁减量主要跟 6月自然天数

少于 5月，且有 200系不锈钢厂检修综合造成。7月全国高镍生铁预计环比继续小增，增幅

0.61%,为 4.49万镍吨，同比减 9.85%。 

从镍铁产量数据来看，6月份国内镍铁产量环比继续回升，在 5月份明显回升的基础上

继续增加，且 7月份预期产量依然乐观。这主要是由于此前困扰市场的原料紧张问题出现了

缓解，而下游不锈钢的价格上涨，对于镍的需求增加，原料价格上涨的接受度也提升，带动

了镍铁整体产量的回升。 

进出口方面，2020年6月中国镍铁进口量28.08万吨，环比增加4.40万吨，增幅18.58%；

同比增加 13.75 万吨，增幅 95.93%。其中 6 月中国自印尼进口镍铁 20.91 万吨，环比增加

1.75万吨，增幅 9.12%，同比增加 11.02万吨，增幅 111.46%。 

据中联金统计，7月印尼 11家样本企业镍铁产量 42.8万吨（实物量），环比增加 1.05%。

7月印尼镍铁折算金属量为 50930吨，环比增加 2.46%；同比增加 21750.5吨，增幅 71.7%。 

整体来说，随着镍矿进口的增加，并逐步恢复至正常水平，国内镍铁的原料不足问题得

到了极大缓解，因此国内镍铁产量开始出现明显回升。同时，印尼镍铁的产量也在不断攀升

中，目前已经成为全球最大镍铁生产国，其出口对国内镍铁供应形成了较大冲击，预计未来
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镍铁供应将逐步转向宽松。 

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： Wind，Bloomberg，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： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

4、海外库存继续小幅增加，国内库存则因进口大增 

截至 7月 31日，LME和 SHFE的交易所库存分别为 235242吨和 34215吨，合计 269457

吨，和上个月相比增加了 6568吨，较去年同期 170785 吨相比增加了 98672吨。 

国外方面，LME镍库存 235242吨，较上个月增加了 1344吨。我们认为伦敦镍库存水平

的上升主要还是和海外疫情影响了需求有关。但整体来看，海外镍库存自去年隐形库存浮出

水面之后，整体库存水平一直处于高位。 

国内方面，上期所库存较上个月增加 5224吨至 34215吨。上海保税区锌锭库存 4.63万

吨，较月初增加 1300吨。保税区到货量有所增加，因进口亏损仍大，保税区锌锭少有出库，

在入多出少的情况下，库存出现累积。社会库存方面，金川镍陆续到货，与此同时有数百吨
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俄镍进口，将用于仓单交割；无锡、广东、天津三地也有一定贸易商补库到货，而辽宁地区

有一定俄镍及新疆镍出库。 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、不锈钢产量创年内新高，低库存之下量价齐升 

从全球镍消费结构中，海外镍消费 67%左右用于不锈钢领域，而国内的占比更是高达 80%

以上。 

根据上海有色网数据，6 月份全国不锈钢产量总计约 255.29 万吨，较 5 月份产量增加

16.2万吨，环比涨幅约 6.81%，同比增 4.73%。6 月份各系不锈钢产量均增加，其中 400 系

增幅较大，主因前期检修钢厂恢复正常生产，且华南某钢厂提高生产开工率。其中 300系产

量环比增加 8.6 万吨至 129.7 万吨，环比上涨 7%；400 系产量增加 6.6 万吨，环比增 18%。 

6 月份不锈钢产量达到上半年最高产量值，且已接近去年峰值产量水平，目前钢厂普遍

已达满负荷生产状态，总体产量得到回升。预计 7月份不锈钢产量较 6月份呈持稳状态，预

计 7月份总产量约 253 万吨。 

和不锈钢产量大幅增长相对应的是不锈钢的现货市场也在逐渐好转。在经历了淡季之后，

国内不锈钢价格开始逐步企稳回升，而涨价后，贸易商的补货需求仍在，正常拿货，未因价

格上涨受到影响，目前市场成交尚可，对于价格的涨势形成一定支撑作用。后期，进入 8月

份，若不锈钢需求持续改善，市场流通货量仍处于偏紧趋势没有大量货源补充，库存仍处于 

低位状态，叠加原料成本上涨的推动，则不锈钢价格将仍呈现较强表现。 

不锈钢库存方面，截止 2020年 7月底，国内无锡不锈钢库存为 37.71万吨，佛山不锈

钢库存为 21.62 万吨，合计 59.33 万吨，较上个月下降 0.63 万吨。7 月份国内不锈钢整体

库存继续下降，但降幅有所收窄。目前来看，无锡不锈钢库存继续处于回落之中，而佛山不

锈钢库存在前期大幅回落后已经企稳。 

整体来看，国内不锈钢的产量在价格回升，利润好转的带动之下持续攀升，6月份单月

产量已经创出年内新高，对于镍需求带动明显。同时，不锈钢现货价格也表现较好，量价齐

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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升，在库存下降之后，市场流通货源减少，不锈钢价格将呈现较强表现。 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

三、行情展望  

基本面来看，6月份国内镍矿进口环比出现了大幅回升，疫情对菲律宾出口量的影响基

本已经消除，进口量 7 月份或将回升至正常出货水平。但是前期的缺口依然难以填补，国内

镍矿供应依然处于偏紧格局。国内港口的镍矿库存将继续处于低位。 

镍铁方面，随着镍矿进口的增加，并逐步恢复至正常水平，国内镍铁的原料不足问题得

到了极大缓解，因此国内镍铁产量开始出现明显回升。同时，印尼镍铁的产量也在不断攀升

中，目前已经成为全球最大镍铁生产国，其出口对国内镍铁供应形成了较大冲击，预计未来

图表 15 不锈钢产量情况 

 

图表 16 300 系不锈钢产情况 

 

图表 17 不锈钢价格情况 

 

图表 18 不锈钢库存情况 
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镍铁供应将逐步转向宽松。 

需求方面，镍的需求主要集中在不锈钢方面，国内不锈钢的产量在价格回升，利润好转

的带动之下持续攀升，6月份单月产量已经创出年内新高，对于镍需求带动明显。同时，不

锈钢现货价格也表现较好，量价齐升，在库存下降之后，市场流通货源减少，不锈钢价格将

呈现较强表现。 

预计未来一个月镍价格仍将以震荡向上为主，波动区间在 108000-120000 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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