
                                                     镍月报 

敬请参阅最后一页免责声明 1 / 13  
   

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

2023年 6月 5日      

过剩缓慢兑现 

镍价承压难改 

核心观点及策略 

⚫ 镍矿，镍价疲弱矿山出货意愿不强，贸易商亦有挺

价情绪，但消费不足，预计矿价弱稳为主。 

⚫ 精炼镍，国内电积镍放量仍存预期，进口方面因国

内新能源行业对纯镍需求的下降，预计镍清关量难

有较大涨幅。预计6月份纯镍市场国内供应持续增

加，进口稳定。 

⚫ 镍铁，国内镍铁厂产量稳步上扬，进口方面印尼有

铁厂由于船运问题或供应增加受阻，但整体后续镍

铁供应量或仍有一定增加，增幅可能以缓为主。 

⚫ 需求方面，5月不锈钢排产量恢复至高位，但不及

五月初的预期水平。不锈钢社库累库终端对不锈钢

市场消化能力不强，6月份不锈钢排产难有起色。 

⚫ 整体，宏观面国内外经济下行压力环绕，将持续影

响镍价。基本面电积镍正缓慢放量，不过进口流入

同比较少，国内供应暂时压力是缓慢式增长，短期

纯镍库存低位，对镍价底部有一定支撑。但是中期

来看电积镍逐步投产，供应压力较大，镍价中期延

续承压。 

 

⚫ 预计6月份沪镍主力在150000-165000元/吨之间。

伦镍03波动区间在19000-22000美元/吨 

⚫ 风险点：美联储政策转向，镍矿进出口政策收紧 
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一、 行情回顾 

镍价跌跌不休 5 月初镍价一度回升 18万上方，但仅仅几度上摸此关口并未站稳，随后

宏观面国内外经济数据皆弱，市场情绪转弱大宗商品全线下行，镍自身基本面偏弱下行相对

明显，到 5月底一度创 2022年 9月以来新低，至 153050元/吨，其后一直保持低位震荡。

市场空头氛围浓厚，月内镍价跌 21900元/吨，跌幅 12.3%。 

海外伦镍月初微幅上行，高点也仅至 25220美元/吨，高位抛压明显，屡次在 2500美元

/吨上方形成长上影线 K 线。月中几根大阴线下挫后，技术指标全部转空，伦镍处于所有均

线下方，但月底经过两周低位震荡暂时短期均线黏连，技术指标 KDJ底背离有修复需求，伦

镍暂时企稳，本月伦镍跌 3660美元/吨，跌幅 15.07%。 

 

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

2023 年 5 月份，镍现货升水不断走高，尤其月底现货稍显紧俏金川镍升水较 5 月底同

期高 5000元左右，最高达 18000元/吨升水。同时进口镍到货较少俄镍升水月底强劲，最高

至 15000元/吨，但伴随进口流入，俄镍升水在月底一天回落亦较快，至 6350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、矿山挺价消费不佳，镍矿弱稳 

5 月底菲律宾镍矿 1.5%CIF 均价 50.5 美元/吨，较上月底下跌 0.5美元， 0.9%镍矿下

跌 0.5美元/吨至 30.5 美元/吨，1.8%品味镍矿价格较上月涨 0.5美元至 81.5 美元/吨。本

月矿价整体持稳。供应端 5月底菲律宾地区台风登陆，后续将对矿山开采和发运造成一定影

响，而受价格影响，近期矿山多优先排产低镍资源，中镍货源相对有限，因此国内镍矿供应

偏紧，加上国内镍矿价格较低，而矿山挺价意愿强烈，因此当前市场镍矿成交依旧较少，贸

易商出货意愿不强。再此情况下矿价可能弱稳为主。 

进口方面，据中国海关数据统计，2023年 4月中国镍矿进口量 318.86万吨，环比增加

50.5%，同比增加 28.1%。 其中，自菲律宾进口镍矿量 266.75万吨，环比增加 85.2%，同比

增加 45.4%。自其他国家进口镍矿量 52.11万吨，环比减少 23.1%，同比减少 20.4%。 2023

年 1-4月，中国镍矿进口总量 821.1万吨，同比增加 17.4%。 

库存方面，据 SMM，到 5 月底，全国七大港口镍矿库存较 4 月底-45.2 万湿吨至 286.8

万湿吨。当前镍矿价格接近成本，矿山端出货意愿不强，港口库存小幅回落。后续弱镍价仍

然延续如此弱势，预计港口库存或延续低位状态。 

整体，镍价疲弱矿山出货意愿不强，贸易商亦有挺价情绪，镍铁企业逢低备货较少，大

多畏跌情绪比较浓，矿端和需求端受制终端消费，预计矿端价格弱稳为主。 
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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、电积镍产量爬坡，供应增加预期足 

据上海有色网调研，2023年 4月全国精炼镍产量共计 1.76万吨，环比上调 0.17%，同

比上升 36.35%。全国电解镍产量 4 月延续爬坡基本符合预期。受西北某冶炼厂检修原因月

内出现停产，但江苏某冶炼厂月内产量出现爬坡因此 4月期间精炼镍产量并未出现下降。 

预计 2023年 5月全国精炼镍产量 1.79万吨，环比上涨 1.99%，同比上涨 25.73%。5月

精炼镍产量延续上涨，一方面因为江苏某冶炼厂预计 5月内产量将继续爬升，其次广西精炼

镍项目预计 5月份将正常排产，但初始产量略低年内预计产量持续上行。整体来看，2023年

电积镍放量预期仍存预计年内精炼镍产量将不断爬升。 

进出口方面，2023年 4月中国进口精炼镍（含镍、钴总量≥99.99%，钴≤0.005％的未
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锻轧非合金镍、其他未锻轧非合金镍及未锻轧的镍合金）3372吨，较 3月环比下降 24.1%，

同比下降 73.17%。其中其他未锻轧合金镍占比 73.17%即 2467吨，同比 22年 4月下降 78.58%；

此外，非合金镍粉及片状粉末（75040010）2023年 4月进口量为 1940吨，环比上升 48.05%,

同比下降 18.02%。镍豆方面，2023年 4月镍豆进口量为 1696吨，较 3月环比增加 27%，累

计同比下降 78%。  

今年几口镍持续低位，2023年 1、2月中国进口俄镍的总数为 4426吨环比 2022年 1、

2 月下降了 32% 。2023 年电积镍放量对海外纯镍市场挤压仍存，部分海外镍企于今年开始

转变企业策略开始减产但同时提升自身质量来对抗与中国新增电积镍的市场同质性的问题。 

整体而言，目前正处于中国电积镍产量爬坡阶段，5月精炼镍产量延续增加，后续电积

镍放量仍存预期。进口方面新增电积镍对冶炼端市场的挤占及地缘政治问题仍存，叠加国内

新能源行业对纯镍需求的下降，预计 5月清关量难有较大涨幅。整体预计 6月份纯镍市场国

内供应持续增加，进口稳定。 

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、国内外镍铁产量缓慢增长 

据 SMM，2023年 4月全国镍生铁产量为 2.84万镍吨，24.3万实物吨，实物吨环比减少

4.74%，同比减少 25.09%。4 月镍铁整体价格企稳回升，但由于不锈钢利润有限，因此钢厂

采购仍然较为有限，而市场以消化库存为主，镍铁厂成品价格与原料错配，仍然维持减产状

态。另外，部分镍铁厂设备出现问题，也带来了一定供应上的减量。分品位看，4月高镍生

铁产量约 2.18万镍吨，环比减少 7.08%。4月低镍生铁产量为 0.65万镍吨，环比上升 4.07%。

主因为 3月部分低镍铁-不锈钢一体化企业炉况原因导致减产，而 4月恢复正常。 

预计 2023 年 5 月全国镍生铁产 3.03 万镍吨左右，金属量较 4 月产量环比增加 6.71%。

5 月仍有部分高镍铁厂处于检修状态，但由于 5 月不锈钢厂集中增产，叠加市场库存去化，

铁厂接单情况均较佳，因此均有所提产。 

进出口方面，2023 年 4 月中国进口镍铁总量 66.99万实物吨，环比上升 27.36%，同比

上涨 59.89%；折合金属量来看，4月进口镍铁总金属量 9.44万镍吨，环比上升 21%，相较 3

月进口量有大幅增加。分类别看，4 月 FeNi 进口量为 4.19万实物吨，环比下降 28.2%。主

因为 4 月镍价下跌较多，FeNi 较纯镍优势有所下降。而钢厂采购意向偏弱，贸易商可操作

空间较小，叠加贸易商手中有一定库存，FeNi进口量连续下降。 

国内镍铁厂产量稳步上扬，但也有部分镍铁厂由于原料问题进入减产状态，进口方面印

尼有铁厂由于船运问题或供应增加受阻，但整体后续镍铁供应量或仍有一定增加，但增幅可

能以缓为主。 

 

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 
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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、硫酸镍企业减产价格探底回升，但上方空间有限 

根据上海有色网统计，2023年 4月份全国硫酸镍产量 3.02万金属吨，全国实物吨产量

为 13.71 万实物吨，环比下降 18.29%，同比增长 39.43%。4 月份全国硫酸镍产量环比大幅

度下降的主要原因有以下三个，三元前驱体厂商需求恢复并没有达到预期，当前价格接受意

愿价格偏低除了长单执行，散单几无成交；4月份，硫酸镍上游原料企业挺价意愿仍强，以

当前加工费生产硫酸镍的利润性比较差，部分企业亏损情况严重，硫酸镍生产企业开始减产；

部分液体硫酸镍生产企业在考虑胀库的压力情况，按需生产，减产情况较为严重。5 月份，

据 SMM 分析下游三元厂商排产预期较 4 月并无明显好转。且部分停产企业 5 月份并无复产

计划。预计，5月份硫酸镍的产量为 3.12万金属吨，较上月无明显变化。 

5 月底硫酸镍价格稍有企稳反弹。月底部分下游企业订单有所恢复，但是整体增量有限，

硫酸镍可流通货源处于低位。需求端三元前驱体订单有所恢复，但是前驱体总体产量仍供大

于求，且部分企业库存相对较高。当前前驱体出货价格已临近成本线，硫酸镍价格上涨预计

会遇到压力，后续硫酸镍企业连续大幅复产概率不高，硫酸镍价格或低位震荡为主。 

5、库存走低，持续性存疑 

截至 5 月底，LME 和 SHFE 的交易所库存分别为 38700 吨和 560 吨，合计 39260 吨，和

上个月相比-2084吨。 

本月镍库存持续下降，一方面海外 G7 峰会抵制俄金属，另一方面国内新增电积镍产线

虽逐步兑现，但未能弥补今年以来进口资源的减少，国内精炼镍现货库存呈去化状态，但伴

随时间推移中国电积镍产量爬坡上行，这种平衡或将逐步打破。未来纯镍社会库存呈增加的

预期。  

保税区方面，5月底较 4月底保税区库存减少 400吨至 3900吨。   
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、排产增加钢厂控货，不锈钢库存仍高位徘徊 

根据上海有色网数据，2023年 4月份全国不锈钢产量总计约 278.02万吨，较 3月总产

量环比增加约 1.81%，同比减少约 4.05%。其中分系别看，200系不锈钢产量约 83.90万吨，

环比减少约 3.67%；300 系不锈钢产量约 143.26万吨，环比增加约 5.28%；400 系不锈钢产

量约 50.86万吨，环比增加约 1.92%。 

5 月全国不锈钢厂钢坯总产量或创历史新高，主要增量在于华东某大型不锈钢厂的 300

系、400系新增投产，以及部分不锈钢厂的 300系增产。另外，华东另一不锈钢厂锅炉检修

结束，200系也有一定增产。 

不锈钢库存方面，截止 2023年 5月底，国内无锡不锈钢库存为 58.7万吨，佛山不锈钢

库存为 29.5万吨，合计 88.2万吨，较上个月减少 2251吨。虽截至 5月初，不锈钢社会库

存累积幅度较小，但 4 月的不锈钢钢坯增产或将在 5月中下旬投放至市场，6月供给端也有

较大过剩预期。在需求不能明显回暖的情况下，不锈钢整体库存或将有一定累积。 

出口方面，2023年 4月中国不锈钢出口总量为 41.49万吨，环比增加约 6.36%，同比降

幅约 11.88%，出口有小幅增加。 

整体来看 5月不锈钢排产量恢复至高位，但仍不及五月初的预期水平，另外不锈钢社会

库存在钢厂控货下有一定下行，不过下行幅度有限整体库存还是处于高位阶段，显示终端对

不锈钢市场消化能力不强，6月份不锈钢排产难有起色。 

 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，镍价疲弱矿山出货意愿不强，贸易商亦有挺价情绪，镍铁企业逢低备货较少，大

多畏跌情绪比较浓，矿端和需求端受制终端消费，预计矿端价格弱稳为主。 

精炼镍，5月精炼镍产量延续增加，后续电积镍放量仍存预期。进口方面新增电积镍对

冶炼端市场的挤占及地缘政治问题仍存，叠加国内新能源行业对纯镍需求的下降，预计 5月

清关量难有较大涨幅。整体预计 6月份纯镍市场国内供应持续增加，进口稳定。 

镍铁，国内镍铁厂产量稳步上扬，但也有部分镍铁厂由于原料问题进入减产状态，进口

方面印尼有铁厂由于船运问题或供应增加受阻，但整体后续镍铁供应量或仍有一定增加，但

增幅可能以缓为主。 

需求方面，5月不锈钢排产量恢复至高位，但仍不及五月初的预期水平，另外不锈钢社

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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会库存在钢厂控货下有一定下行，不过下行幅度有限整体库存还是处于高位阶段，显示终端

对不锈钢市场消化能力不强，6月份不锈钢排产难有起色。 

整体，宏观面国内外经济下行压力环绕，将持续影响镍价。基本面电积镍正缓慢放量，

不过进口流入同比较少，国内供应暂时压力是缓慢式增长，短期纯镍库存持续低位，仓单即

使增加预计也是缓慢增加，对镍价底部有一定支撑。但是中期来看电积镍逐步投产，库存低

位或难持续。消费端不锈钢弱势无回暖迹象，市场畏跌情绪明显将限制镍价上方空间。预计

镍价中期延续承压。 

预计 6月份镍价弱势，沪镍主力波动区间在 150000-165000元/吨之间。伦镍 03波动区

间在 19000-22000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 
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深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


