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要点 
 

要点 
 

● 镍矿方面， 9 月份国内镍矿进口环比大幅回升，但主要是因为此前推迟船

货集中到港所致。四季度菲律宾再次进入雨季，镍矿发运将受到影响，市

场流通货源依然有限，预计镍矿价格还将继续维持强势。 

 

● 镍铁方面，9 月份国内镍铁产量继续上升，但国内镍铁产量未来难以有太

大提升空间，但是自印尼进口的镍铁数量继续增加，中国和印尼的镍铁产

量将继续增加。未来国内镍铁市场的供应将保持宽松状态。 

 

● 需求方面，镍的需求主要集中在不锈钢方面，国内不锈钢的产量依然在继

续回升，但是目前钢厂的替代原料使用开始增加，对于镍生铁的需求量也

将出现下降。同时，在不锈钢产量增加情况之下，下游需求并未同步好转，

虽然社会库存量尚未呈现明显增长，但是增势已经形成，高排产必定将考

验未来的需求。预计未来库存将出现回升。 

 

● 预计未来一个月镍价格仍将以高位震荡为主，波动区间在 110000-125000

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 10月行情回顾 

2020 年 10 月，镍价走势整体呈现先扬后抑的格局。在国庆长假之后，镍价走势一反 9

月份的颓势，价格不断上涨，至 10 月中旬镍价已经重返 12万整数关口之上，此后在 12 万

元/吨的位置盘整几日之后，镍价在月底收出长阳线，沪镍指数再创新高，达到 125080 元/

吨，但在 10 月最后两个交易日市场风云突变，镍价大幅快速的回落，最终收于 116980 元/

吨，较此前一个月上涨 5280 元，涨幅 4.73%。伦镍走势同样冲高回落，在接近一个月的上

涨之后，最高一度达到 16310 美元/吨的新高，但是很快开始回落，最终月底收于 15225美

元/吨，较此前一个月上涨 755美元，涨幅 5.22%。整体来看，镍价 10月份表现强势，但是

月底创出新高之后出现大幅下跌，短期涨势已经终结，未来转向震荡行情的概率更大。 

  

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

2020年 10月，国内镍的现货升贴水走势分化，金川镍的现货升水一路上行，而俄镍的

现货则先从贴水转为升水，最后升水又大幅收窄。国庆长假之后，金川镍的供应依然处于紧

张状态，现货升水维持在 2000 元/吨之上，此后现货升水开始不断走高，至月底最高接近

3600 元/吨的水平。俄镍方面，俄镍现货在国庆后维持贴水状态，贴水保持在 150 元/吨的

幅度，此后贴水开始收窄，并转为升水，一度升水高达 450 元/吨的水平，在月底现货升水

开始快速回落，接近平水水平。 
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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、镍矿集中到港缓解紧张，后续供应维持偏紧格局 

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，2020 年 9 月中国镍矿

进口量为 620.90万吨，环比增加 246.3万吨，增幅 65.8%；同比减少 92.48万吨，降幅 13.0%。

其中自菲律宾进口镍矿数量为 548.82万吨，环比增加 210.41万吨，增幅达到 62.2%；同比

增加 110.81 万吨，增幅为 25.3%。自印尼进口镍矿数量为 29.53 万吨，环比增加 21.44 万

吨，增幅 264.9%；同比下降 223.58万吨，降幅为 88.3%。 

2020年 1-9月份，国内累计进口镍矿 2727.49万吨，累计同比下降 29.9%。其中自菲律

宾进口镍矿量累计 2194.63万吨，累计同比下降 2.8%；自印尼进口镍矿量累计 304.55万吨，

累计同比下降 79.6%。 

 从进口数据可以看出，9月份国内镍矿进口量环比出现了大幅增加，这主要是因为 8月

份菲律宾的镍矿出口因为天气原因受阻，所以延迟至 9月份集中到港，造成了 9月份整体进

口量偏多。实际情况来看，镍矿价格在 10 月份表现坚挺，价格并未受到镍价回落影响，依

然保持高位，最新报价达到菲律宾 1.5%CIF 报价 75 美金/湿吨，1.8%CIF 报价 101 美金/湿

吨，较此前一个月明显提升。四季度菲律宾再次进入雨季，镍矿发运将受到影响，市场流通

货源依然有限，预计镍矿价格还将继续维持强势。 

从国内港口镍矿库存来看，10 月底国内镍矿港口库存为 941.9 万吨，总折合金属量为
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7.51万吨，其中全国七大港口镍矿库存为 707万湿吨。而 9月底国内镍矿港口库存为 912.8

万湿吨，总折合金属量为 7.3万吨，其中全国七大港口镍矿库存为 674万湿吨。从港口镍矿

库存数据变化来看，10 月份国内镍矿港口库存继续回升，这和 9 月份此前推迟发运的镍矿

集中到港有关，10 月份菲律宾发货量环比将有明显降幅，加之雨季将近，年内菲律宾出货

情况再次进入低迷期，国内镍矿库存或将再度回落。 

  

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累计值 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

2、电镍产量降至低位，现货升水居高不下 

根据上海有色网数据，9 月中国电解镍产量 1.23 万吨，环比降 13.81%，同比降 7.26%，

9 月中国产量较 8 月产量总计减少约 2000 吨左右。其中，甘肃冶炼厂由于 9 月进行产线检

修，因此产量环比 8 月降 12%。新疆冶炼厂在月中调整排产，9月产量降 23.79%；辽宁冶炼

厂则在月中旬开始对电解镍产线进行年度检修，预计今年内暂无复产计划，9月产量较 8月

降 40%。山东冶炼厂则继续维持低负荷生产，9 月产量较上月持平。另外，天津、广西冶炼

厂则继续处于暂停生产状态，年内暂无恢复计划。 

预计 2020年 10月中国电解镍产量为 1.02万吨，连续第三个月产量退坡。主因近期甘

肃冶炼厂产线出现设备故障，或将继续对电解镍产量出现影响，而厂家 10 月排产计划也将

重新调整，SMM 预计当月产量环比将下降 18%左右。而新疆冶炼厂则计划将产量恢复至正常

水平，环比上月小幅返升。山东冶炼厂则继续保持平稳生产。另外，广西、天津、吉林冶炼

厂继续暂停生产，因此 10月中国电解镍产量或将降至年度最低位。 

根据海关总署统计，2020年 9月中国精炼镍进口量 1.36万吨，环比增加 31.6%，同比

下降 2.5%。2020 年 1-9 月精炼镍累计进口量为 9.82 万吨，同比减少 40.3%。整体来看，9

月份国内精炼镍进口环比有所增加，但累计进口量依然处于较大幅度的负增长中，加剧了国
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内供应的偏紧程度，也大幅提振了国内精炼镍的现货升水。 

全球方面，世界金属统计局（WBMS）在其最新公布报告显示，2020 年 1-8 月全球镍市

供应过剩，产量比表观需求高出 4.5 万吨。2020 年 1-8月，全球精炼镍产量总计为 147.82

万吨，需求量为 143.28 万吨。中国冶炼/精炼厂产量较 2019年同期下滑 9 万吨，表观需求

量为 76.36万吨，同比下滑 5.5万吨。 

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 

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、中印镍铁产量继续提升，未来供应转向宽松 

根据上海有色网数据，9 月中国镍生铁产量环比增加 2.91%至 4.60 万镍吨，同比减少

12.74%。分品位看，高镍铁 9 月产量为 3.86 万镍吨，环比增 3.67%；低镍铁 9 月份产量为

0.74万镍吨，环比增 0.83%。 

上海有色网预计，10 月中国镍生铁产量预计开始出现下降，环比下降 2%至 4.51 万镍
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吨，同比减 13.9%，其中高镍生铁环比下降 3.04%至 3.74万镍吨。低镍生铁环比增 3.39%至

0.77万镍吨，10月份低镍铁产量上涨主要是受自然天数影响。 

同时，我的有色网数据同样显示，2020年 9月中国镍铁产量金属量 4.76 万吨，环比增

加 7.55%，同比减少 23.79%。其中中高镍铁产量 3.92万吨，环比增加 9.91%，同比减少 28.53%；

低镍铁产量 0.84万吨，环比减少 2.23%，同比增加 12.60%。 

2020年 10月中国镍铁预估产量金属量 4.37万吨，环比减少 8.28%，同比减少 28.95%。

其中高镍铁产量 3.52 万吨，环比减少 9.96%，同比减少 33.30%；低镍铁产量 0.86万吨，环

比增加 2.24，同比增加 14.23%。 

从镍铁产量数据来看，9月份国内镍铁产量环比出现上涨，主要是得益于高镍铁价格的

上涨，带动了厂家生产利润的回升，以及镍矿进口增加解决了原料供应紧张的瓶颈。但是进

入 10 月份之后，下游不锈钢价格处于弱势，厂家对于原料的高价接受度降低，而上游镍矿

价格则持续上行，镍铁生产利润空间受到挤压，预计未来镍铁产量或难以继续保持增长。 

进出口方面，2020 年 9月份中国镍铁进口总量为 34.09万吨，环比增加 4.90万吨，增

幅 16.79%；同比增加 13.28 万吨，增幅 63.83%。其中，9 月份中国自印尼进口镍铁总量为

25.73万吨，环比增加 1.90万吨，增幅 7.97%，同比增加 9.78万吨，增幅 61.34%。2020年

1-9 月份中国镍铁进口总量为 245.83万吨，同比增幅 86.73%。其中，自印尼进口镍铁量为

197.01万吨，同比增幅 114.67%。 

据我的有色网数据，2020年 9月印尼中高镍铁产量金属量 5.57万吨，环比增加 6.49%，

同比增加 64.85%。2020 年 10月印尼中高镍铁预估产量金属量 5.98万吨，环比增加 7.41%，

同比增加 75.15%。 

整体来看，虽然我们认为国内镍铁产量未来难以有太大提升空间，但是自印尼进口的镍

铁数量继续增加，中国和印尼的镍铁产量将继续增加。未来国内镍铁市场的供应将保持宽松

状态。 

 

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 
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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、海外库存仍处高位，国内库存转为增加 

截至 10月 30日，LME和 SHFE的交易所库存分别为 239016吨和 29528吨，合计 268544

吨，和上个月相比增加了 3003吨，较去年同期 92554 吨相比增加了 175990吨。 

国外方面，LME镍库存 239016吨，较上个月增加了 2640吨。10月份伦敦镍库存再度增

加，回补了 9月的降幅，目前依然处于高位。由于欧洲疫情的二次爆发，整体需求再次受挫，

因此未来伦敦镍库存将继续增加。  

国内方面，上期所库存较上个月增加 363 吨至 29528 吨。上海保税区纯镍库存 2.33万

吨，较上个月增加 0.05 万吨。由于进口窗口持续关闭，保税区外贸仍然几无交投，因此保

税区整体库存基本持平。国内镍的社会库存总量为 39077吨，较上个月增加 1452 吨。国内

电镍进口增加，使得整体库存出现回升。 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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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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5、不锈钢产量继续上升，对镍需求则出现回落 

根据上海有色网数据，9 月份全国不锈钢产量总计约 277.2 万吨，较 8 月份产量增加

1.72万吨，环比涨幅约 0.62%，同比增 11.29%。2020年 1-9月全国不锈钢累计产量约 2116.3

万吨，累计同比减少 0.08%，已基本与去年累计产量持平。 

据中联金信息网统计，2020年 9月份国内 28家主流不锈钢冷轧厂产量为 116.08万吨，

环比 8月减少 3.28万吨，降幅为 2.75%。其中，200系总量为 27.8万吨，环比减少 3.87万

吨，降幅 12.22%；300 系总量为 68.21万吨，环比减少 2.05万吨，降幅为 2.92%；400系总

量为 20.07万吨，环比增加 2.64万吨，增幅 15.14%。 

预计 2020年 10月中国 34家冷轧不锈钢厂冷轧产量合计为 127.51吨，环比增加 3.82%。

其中 300系 64.84万吨，环比增加 3.99%；200系 39.09 万吨，环比增加 1.59%；400系 23.58

万吨，环比增加 7.32%。  

10 月份不锈钢现货市场整体成交情况较 9 月份基本持稳，表现尚可，但产量供应的增

加给市场带来一定出货压力。其实从 9月中旬开始，钢厂散单采购基本停滞，其他替代原料

用量增加，加上不锈钢开始出现 300系转 400系的状态，对镍生铁的需求量明显下降，而镍

铁下游单一，受不锈钢牵制较为严重，市场停滞许久。 

不锈钢库存方面，截止 2020年 10月底，国内无锡不锈钢库存为 37.62万吨，佛山不锈

钢库存为 16.85 万吨，合计 54.47万吨，较上个月下降 2.08 万吨。目前不锈钢产量还在不

断增加之中，虽然社会库存量尚未呈现明显增长，但是增势已经形成，高排产必定将考验未

来的需求。预计未来库存将出现回升。 

整体来看，国内不锈钢的产量依然在继续回升，但是不锈钢需求则开始转冷，市场整体

库存可能开始累库。同时，目前钢厂的替代原料使用开始增加，对于镍生铁的需求量也将出

现下降。 

资料来源：Bloomberg，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：Bloomberg，铜冠金源期货 

三、行情展望  

基本面来看，9月份国内镍矿进口环比大幅回升，但主要是因为此前推迟船货集中到港

所致。四季度菲律宾再次进入雨季，镍矿发运将受到影响，市场流通货源依然有限，预计镍

矿价格还将继续维持强势。 

镍铁方面，9 月份国内镍铁产量继续上升，但国内镍铁产量未来难以有太大提升空间，

但是自印尼进口的镍铁数量继续增加，中国和印尼的镍铁产量将继续增加。未来国内镍铁市

场的供应将保持宽松状态。 

需求方面，镍的需求主要集中在不锈钢方面，国内不锈钢的产量依然在继续回升，但是

目前钢厂的替代原料使用开始增加，对于镍生铁的需求量也将出现下降。同时，在不锈钢产

量增加情况之下，下游需求并未同步好转，虽然社会库存量尚未呈现明显增长，但是增势已

经形成，高排产必定将考验未来的需求。预计未来库存将出现回升。 

预计未来一个月镍价格仍将以高位震荡为主，波动区间在 110000-125000 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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