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供应弹性大 

镍价高位压力不小 

核心观点及策略 

⚫ 镍矿，矿价经历连续下跌之后挺价意愿强烈，采购

方利润薄弱，畏跌情绪依然较浓，采购镍矿比较坚

持低价货源，僵持之下镍矿价格暂时弱稳为主。 

⚫ 精炼镍，国内精炼镍供应预计缓增，进口因长协签

订未来清关量或稳中有升，精炼镍供应宽松逐步兑

现。 

⚫ 镍铁，国内镍铁挣扎盈亏边缘，减产一度增多，后

续产量预计增幅有限。但海外镍铁回流量将会明显

上升，对国内市场造成冲击，以至于整体国内镍铁

将维持过剩局面。 

⚫ 需求方面，4月不锈钢厂有所增产，5月也有较大量

的新增投产，后续对镍元素消费或有增多，但终端

消费平平，5月不锈钢累库概率加大，钢厂对不锈

钢看涨行情能否持续担忧情绪比较浓，对原料采购

及备货较谨慎。 

 

⚫ 预计5月份镍价震荡偏弱，沪镍主力170000-190000

元/吨之间。伦镍22500-25500美元/吨 

⚫ 策略建议：逢高做空 

⚫ 风险点：美联储超预期转向，镍矿进出口政策收紧，

纯镍减产 
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一、 行情回顾 

沪镍跌破 17 万之后，镍产业链二级市场部分品种出现亏损，市场僵持跌势放缓，4 月

初沪镍围绕 17 万附近窄幅波动，其后伴随进口窗口持续关闭，进口镍流入减少，二级市场

减产增多，下游不锈钢集中采购期来临，镍市情绪终于好转，震荡缓慢上行，但 19 万上方

压力仍然比较大，几度测试其上方都未能站稳便匆匆回落，至 18 万关口震荡，月末沪镍报

收 182320 元/吨，月度涨幅 6.89%。整体经过一波反弹，4 月镍价较前稍好，但反弹力度也

不足。 

海外镍价亦经历反弹回落表现，但反弹高度逊于沪镍，月内高点止步于 25950 美元/吨，

触及高点三天后随即回落，持续在 2400美元/吨关口震荡。伦镍相对沪镍抗跌，下半月沪伦

铝比值略走高，进口窗口持续关闭，月底报收 24285 美元/吨，涨幅 2.79%。 

 

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

2023年 4 月份，镍现货升水整体前低后高，4 月初金川镍升水在 8000 元附近，月中伴

随交割正常周期性回落，月底金川镍走高至 11600 元/吨。伴随下半月进口减少，俄镍升水

较金川镍价差收窄，月底俄镍升水大 10100元/吨。 
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 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、供需僵持，镍矿弱稳 

4 月底菲律宾镍矿 1.5%CIF 均价 51 美元/吨，较上月底下跌 8 美元， 0.9%镍矿下跌 5

美元/吨至 31美元/吨，1.8%品味镍矿价格下跌 5 美元至 81美元/吨。矿价虽然月内仍然走

低但跌幅收窄，尤其月底矿价有企稳迹象。近期菲律宾矿山出货意愿不强，中镍矿发货量不

足，低镍矿供应量相对较多。国内镍矿供应量相对紧缩，供给不足，矿端挺价意愿强烈，预

计暂时镍价出现弱稳迹象。 

进口方面，据中国海关数据统计，2023年 3月中国镍矿进口量 211.84万吨，环比增加

42.9%，同比增加 24.3%。 其中，自菲律宾进口镍矿量 144.04万吨，环比增加 33.0%，同比

增加 15.7%。自其他国家进口镍矿量 27.85万吨，环比增加 69.7%，同比增加 47.6%。 3月

全球主要国家发运量提升，尤其菲律宾、新喀里多尼亚出货增加后，中国总到货量显著增加。 

库存方面，据 SMM，到 4月底，全国七大港口镍矿库存较 3月底+42.7万湿吨至 332万

湿吨。5月份是菲律宾矿上出货阶段，虽然暂时中矿发货量不足，但低镍矿供应多，预计港

口 5月将处于增库状态。 

整体，矿价经历连续下跌之后挺价意愿强烈，但采购方利润薄弱，终端消费弱势，畏跌

情绪还是较浓，采购镍矿上依旧比较坚持低价货源，僵持之下镍矿价格暂时预计弱稳为主。 
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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 

图表 5 镍矿价格 

 

图表 6 镍矿港口库存 

 

资料来源：SMM，铜冠金源期货 

2、内外精炼镍供应增加预期较足 

据上海有色网调研，2023年 3月全国精炼镍产量共计 1.76万吨，环比上调 1.73%，同

比上升 39.68%。全国电解镍产量 3 月延续爬坡基本符合预期。但受 3 月镍价下行行情所影

响，导致 MHP或硫酸镍生产电积镍利润空间缩窄，部分企业原有排产计划出现推迟。 

4 月全国精炼镍产量预计 1.80万吨，环比上涨 2.27%，同比上涨 39.21%。4月精炼镍产

量延续上涨，虽 MHP产电积镍利润空间缩窄利润驱动有所减弱，但国内仍有小部分企业采用

废料作为原料用于生产电积镍，此部分量利润比较稳定，且预计有扩产的可能性。但中国西

北某镍企因环保电解槽应用技术改造项目导致该企业纯镍产量下降。纯镍产量有增长但呈现

稳步缓增局面。 
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进出口方面，2023年 3月中国进口精炼镍（含镍、钴总量≥99.99%，钴≤0.005％的未

锻轧非合金 镍和其他未锻轧非合金镍）4442 吨，较2月环比下降52.18%，同比下降76.87%。

其中其他未锻轧合金镍占 比 51.63%即 2293吨，同比 22年 3月下降 86.6%；此外，非合金

镍粉及片状粉末（75040010）2023 年 3 月进口量为 1310 吨，环比下降 35.18%,同比下降

58.35%。镍豆方面，2023年 3月镍豆进口量为 1334吨，较 2月环比增加 37.32%，累计同比

下降 78%。纯镍进口数据分国别来看，2023年 3 月进口量较多国家依次为：日本 1494 吨、

澳大利亚 1234吨、挪威 526吨、加拿大 340吨。  

据了解 4 月份开始国内贸易商与海外纯镍生产商长协陆续签订，后续进口纯镍受进口

窗口打开与否的影响变小，预计在海外长协签订情况下，4月纯镍进口或有抬升。 

整体而言，国内精炼镍供应预计缓增，进口因长协签订未来清关量预计稳定，精炼镍供

应宽松逐步兑现。不过还需要继续关注镍价如果进一步走低至 17 万下方的话，届时电积镍

生产情况对供应表现的影响。 

图表 7 中国电解镍累计产量 

 

图表 8 中国电解镍当月产量季节性 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 中国精炼镍进口量 

 

图表 10 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、印尼回流增多，国内镍铁维持过剩局面 

据 SMM，2023年 3 月全国镍生铁产量为 2.98万镍吨，环比降幅 9.1%，同比降幅 23.2%。

3 月不锈钢厂集中减产，镍铁大幅下跌，铁厂难受其亏损，普遍有所减产。分品位看，3 月

高镍生铁产量约 2.35 万镍吨，环比减少 9.82%。300系不锈钢减产力度较大，且前期矿价较

高，铁厂出货意向较低，厂内库存累计较多。因此，铁厂均主动减产去库。3月低镍生铁产

量为 0.64万镍吨，环比下降 6.31%。主因为低镍铁-不锈钢一体化企业利润空间较有限，且

200系一体化钢厂 3月增产，生产情况基本正常。个别铁厂出现设备问题有小幅减产。 

4 月仍有部分高镍铁厂处于减产状态，虽矿价有所下跌，但铁厂利润恢复仍然有限，高

镍生铁紧跟成本下跌。大部分由于亏损减产的铁厂在 4月维持减产状态。但部分铁厂由于短

期设备等问题减产，在 4月底恢复部分产量。因此综合来看，4月产量整体仅小幅回升。目

前部分铁厂依然在盈亏线附近挣扎，预计 5月份镍铁供应增量仍有阻碍。 

进出口方面，中国 3 月镍铁进口量为 52.60 万吨，较上月略有回落，仍处于多年同期

高位，同比增逾两成。此前国内镍铁厂陷入亏损状态，不过印尼镍铁生产利润仍存，印尼镍

铁回流量仍然很大，3月输送量为 46.77万吨。5-6 月印尼或将继续新增镍铁产线 7条左右，

产量维持增长状态。印尼镍铁维持增产状态，预计后续印尼镍铁流入国内继续增多，补充国

内减产部分减量。 

国内镍铁挣扎盈亏边缘，减产一度增多，后续产量预计增幅有限。但海外镍铁回流量将

会明显上升，对国内市场造成冲击，整体国内镍铁将维持过剩局面。 

 

图表 11 中国镍铁进口量 

 

图表 12 中国自印尼镍铁进口量 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

0

1,000,000,000

2,000,000,000

3,000,000,000

4,000,000,000

5,000,000,000

6,000,000,000

7,000,000,000

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

700,000,000

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
3

-0
2

进口量:镍铁(72026000):当月值

进口量:镍铁(72026000):累计值

千克

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

1,000,000,000

2,000,000,000

3,000,000,000

4,000,000,000

5,000,000,000

6,000,000,000

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
3

镍铁(72026000):进口数

量:印度尼西亚:累计值
当月同比

千克



                镍月报 

敬请参阅最后一页免责声明 9 / 13  
   

  

图表 13 镍铁库存 

 

图表 14 镍铁价格走势 

 

资料来源： SMM，iFinD，铜冠金源期货 

4、硫酸镍纯镍价差再度拉大，硫酸镍受追捧价格或回升 

根据上海有色网统计，2023年 3月份全国硫酸镍产量 3.69万金属吨，全国实物吨产量

为 16.78 万实物吨，环比增长 18.30%，同比增长 49.37%。2 月份全国硫酸镍产量较上月大

幅度增长的主要原因有以下两个，在电镍新需求的带动下，引发国内三元前驱体企业对于未

来原料供应的担忧，询价频繁。需求的利好激发了硫酸镍生产企业生产热情，纷纷加快生产；

2月份由于硫酸镍价格的飞速上涨，部分签订硫酸镍长单的生产企业在高利润的吸引下，加

快生产。4月份，由于三元预想的需求恢复甚至有所回落，硫酸镍供大于需的情况短期很难

有所缓解，预计四月份硫酸镍的产量为 3.10万金属吨，环比下降 15.93%。 

4 月底硫酸镍纯镍价差再次扩大，引发了部分电积镍企业开始采购硫酸镍叠加部分贸易

商的加入，硫酸镍需求的筹码不断地加重，需求的显好势必带来硫酸镍现货成交的走高，从

而使得硫酸镍与纯镍价差的缩小。反观，纯镍方，硫酸镍价格的相对低位，部分硫酸镍流入

生产电积镍的原料，也可以一定程度的影响镍价的向下。 

5、库存进一步降低，但延续性预计不强 

截至 4月底，LME 和 SHFE的交易所库存分别为 39918吨和 1426吨，合计 41344吨，和

上个月相比-4827吨，较去年同期相比-28470吨。 

国内外库存持续去库，尤其 LME库存今年以来持续去库现在已在 4万吨下方，4月下旬

低库存一度引发挤仓猜测，不过挤仓情绪并未维持。国内进口资源紧缺，国产纯镍消费增加，

国内库存近期去库较好。不过伴随前问我们分析的进口流入增加，产量增加，国内库存持续

库区难度较大。  

保税区方面，4月底较 3月底保税区库存减少 300吨至 4300吨。   
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、不锈钢排产增加，5月或有累库 

根据上海有色网数据，2023年 3月份全国不锈钢产量总计约 267.58万吨，较 2月总产

量环比减少约 5.41%，同比减少约 11.62%。其中分系别看，200系不锈钢产量约 87.10万吨，

环比减少 3.65%；300 系不锈钢产量约 136.58 万吨，环比减少 7.35%；400系不锈钢产量约

43.90万吨，环比减少 2.55%。 

4 月全国不锈钢厂总产量或小幅增加。200 系、400 系生产成本倒挂情况较为严重，叠

加不锈钢厂厂内库存和社会库存的去化不及预期， 4月 200系和 400 系的炼钢和轧钢均存

在一定减产。 

不锈钢库存方面，截止 2023年 4月底，国内无锡不锈钢库存为 60.78万吨，佛山不锈

钢库存为 27.65万吨，合计 88.42万吨，较上个月减少 35万吨。4月不锈钢库存去库较快，

但 4月底不锈钢有所增产，5月也有较大量的新增投产，后续供给仍较为过剩， 5月社会库

存有再次累积可能。 

出口方面，2023年 3月中国不锈钢出口总量为 39.01万吨，环比增加约 35.1%，同比降

幅 13.7%。整体来看，出口仍保持同比减少的状态，外需仍未见回暖。在全球经济尚未复苏

的背景下，预计后续中国不锈钢出口量或仍有回落，同比仍维持弱势。 

后市来看，4 月不锈钢厂有所增产，5 月也有较大量的新增投产，后续对镍元素消费或

有增多，但终端消费平平，5月不锈钢累库概率加大，钢厂对不锈钢看涨行情能否持续担忧

情绪比较浓，对原料采购及备货还是比较谨慎。 

 图表 15 交易所库存变化情况 

 

图表 16 保税区镍库存情况 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

三、行情展望  

镍矿，矿价经历连续下跌之后挺价意愿强烈，采购方利润薄弱，畏跌情绪依然较浓，采

购镍矿比较坚持低价货源，僵持之下镍矿价格暂时预计弱稳为主。 

精炼镍，国内精炼镍供应预计缓增，进口因长协签订未来清关量预计稳定，精炼镍供应

宽松逐步兑现。 

镍铁，国内镍铁挣扎盈亏边缘，减产一度增多，后续产量预计增幅有限。但海外镍铁回

流量将会明显上升，对国内市场造成冲击，以至于整体国内镍铁将维持过剩局面。 

需求方面，4 月不锈钢厂有所增产，5 月也有较大量的新增投产，后续对镍元素消费或

有增多，但终端消费平平，5月不锈钢累库概率加大，钢厂对不锈钢看涨行情能否持续担忧

情绪比较浓，对原料采购及备货还是比较谨慎。 

图表 17 不锈钢产量情况 

 

图表 18 300 系不锈钢产情况 

 

图表 19 不锈钢价格情况 

 

图表 20 不锈钢库存情况 
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整体，镍价低位国内电积镍投产推后，国内外纯镍库存持续低位并且近期有进一步走低

迹象给到镍价底部支持。但镍价反弹之后国内供应增加预期增强，进口镍在长协签订后流入

国内货源增多且稳定，纯镍供应偏紧格局打破。消费端 5月不锈钢计划排产增加，但采购依

然谨慎。整体供应弹性较强且增加预期较足，镍价上方压力仍然较大，镍价震荡偏弱运行。 

预计 5月份镍价区间震荡，沪镍主力波动区间在 170000-190000元/吨之间。伦镍 03波

动区间在 22500-25500 美元/吨 

风险点：美联储政策超预期转向，镍矿进出口政策收紧，纯镍减产 
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