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2024 年 4 月 8 日

资源扰动减弱

镍价震荡重心回落

核心观点及策略

 成本方面，菲律宾退出雨季，印尼资源审批预期完

结，成本重心或将下移。

 硫酸镍方面，新能源需求高速增长，硫酸镍偏紧延

续。但随着进口预期增长，偏紧预期或将缓解。

 镍铁方面，国内供给维持低位，进口或有增量，但

消费弱势难改。

 镍基本面，国内供应维持高位，但进口存缩量预期。

传统消费尚未起色，新能源需求占比有限。基本面

仍有过剩。

 后期来看，美国就业市场强势，制造业PMI重回荣枯

线上方，软着陆预期持续强化。国内经济持续修复，

但仍面临诸多挑战。基本面方面，进口预期收缩，

新能源对硫酸镍需求维持高速增长，但高冰镍复产

或分流精炼镍消费，对基本面修正力度有限。成本

重心预期下移，库存季节性去库斜率预期平坦。预

计价格震荡偏弱运行。

 预计4月份沪镍主力在127000-141000元/吨之间。伦

镍波动区间在16700-18200美元/吨

 风险点：宏观扰动
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一、行情回顾

3 月镍价冲高回落，价格重心有所下移。价格运行逻辑在于：3 月上旬，受海外资源扰

动影响，市场普遍担心镍矿供给短缺，导致成本重心持续上移。同时，在新能源汽车消费拉

动下，MHP 基本面偏紧，对镍价有所提振。而随着印尼镍矿审批加速，菲律宾退出雨季影响，

资源扰动给出的溢价被市场挤出，镍价快速回落。

图表 1 镍期货价格走势

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

金川镍升贴水弹性强于进口镍价。3 月初，受镍价上涨影响，下游采购情绪转冷，现货

升贴水近乎腰斩。而随着镍价触顶回落，下游采购逐渐回暖，现货升贴水由最低的 850 元/

吨大幅上涨至 3000 元/吨。进口镍升贴水振幅相对较小，整体围绕在贴水 200-400 之间波动。

图表 2 镍现货升贴水走势

资料来源：iFinD，铜冠金源期货
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二、宏观分析

海外：软着陆预期升级，降息或将滞后

美国经济韧性尤在，就业与制造业率先修复，软着陆甚至不着陆预期升温，但通胀或难

遵循预期路径回落至 2%的目标，美联储降息决议或将推迟。

首先，美国就业市场依然强劲。美国 3 月季调非农就业人数录得 30.3 万人，远超预期

的 20 万人；失业率录得 3.8%，低于预期的 3.9%；私人时薪增速在高基数下同比回落至 4.1%，

但环比增长 0.3%。我们认为，在强劲就业数据背景下，时薪增速相对平稳，表明就业市场

的供给端与需求端均呈扩张趋势。从细分行业来看，建筑业、休闲酒店业分别新增 1.3 万人、

0.6 万人，在前期基建投资强势推动下，建筑业景气度回升，创造大量就业需求。同时，随

着政府财政压力释放，教育行业、政府部分别人新增就业人数 0.6 万人、0.8 万人。其他行

业则相对表现平稳。整体来看，强势的就业市场使美国经济软着陆预期升温，但较强的消费

预期同样使美联储实现 2%的通胀目标受阻。

其次，美国 ISM 制造业 PMI 环比修复。3 月，ISM 制造业 PMI 录得 50.3，环比修复 2.5

个百分点，美国内需依然强劲，是驱动 PMI 修复的主要动力。其中，产出指数录得 54.6，

环比大幅扩张 6.2 个百分点；新订单指数录得 51.4，环比修复 2.2 个百分点；就业指数录

得 47.4，环比修复 1.5 个百分点。从变化量来看，产出指数环比改善较大，新订单指数已

重回 50 荣枯线上方。虽然就业指数仍处于荣枯线下方，但整体呈修复趋势，表明美国就业

市场依然存在韧性。整体来看，强劲的就业市场为居民消费持续提供动能，推动内循环持续

发力，进而强化软着陆预期。

整体来看，强劲的就业市场为需求端持续提供动能。但我们仍需关注到，在地缘冲突愈

演愈烈，能源价格预期高位背景下，消费强预期或使通胀数据回落至 2%的路径并不通顺，

市场预期 3 月 CPI 同比或将回升至 3.4%，强于前期 3.2%。美联储利率决议始终在经济增长

与通胀之间取舍，而目前美国经济韧性尚可，降息压力释放。而随着通胀粘性显现后，利率

延续高位的可能性或将升级。

国内：经济环境回暖，潜在挑战尤在

3月国内宏观环境明显修复，规模以上工业企业利润同比增速大幅回升，制造业 PMI 重

回荣枯线上方。但欢喜之余，我们仍需看到复苏表面之下的暗流涌动。

企业利润修正，基数效应明显。1-2 月，规模以上工业企业利润累计值约 9140 亿元，

同比大幅增长 10.2%。回顾往期数据，2021-2024 年 4 年同期平均利润总额为 10182.1 亿元，

高于本期的 9140 亿元。从细分来看，2023 年 1-2 月规模以上工业企业利润累计值仅有 8872

亿元，表明本期数据大幅修正更多依赖基数效应。从绝对值来看，2021-2022 年同期利润均
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在 1.1 万亿元上方，均高于本期水平。因此，我们认为，国内规模以上工业企业利润总额虽

环比修复，但仍未回归至正常水平。

制造业 PMI 回暖，韧性仍具挑战。3 月，统计局公布的制造业 PMI 指数录得 50.8，环

比大幅回升 1.7 个百分点，高于市场预期的 50.1，历时 5 个月重新站回荣枯线上方。从分

项来看，各项指标均有所修复，需求类指标回暖是推动制造业 PMI 修复的主要因素。出口订

单录得 51.3，环比大幅回升 5 个百分点，并重回 50 荣枯线上方。主要原因在于海外经济率

先回暖，或已率先进入补库阶段。新订单指数录得 53.0，环比回升 4 个百分点；生产指数

录得 52.2，回升 2.4 个百分点。我们认为，制造业 PMI 回暖依托政策扶持，并具有结构性

特点。政策方面，商务部加速推进工业设备“以旧换新”政策，以家电为首的主要终端制造

业普遍反馈订单火热，但对后期市场热度的持续性较为保守。分行业来看，虽然车企价格战

使新能源消费维持 30%以上的高速增长，但企业结构分化突出，市场份额向比亚迪、特斯拉

等头部车企聚集。相比之下，地产行业依然冷清，3 月十大城市房屋成交套数合计仅约 5.18

万套，同比大幅回落 51.11%。1-2 月的房屋新开工面积同比仍有 29.7%的回落。种种表明，

当前制造业回暖具有结构性、政策性特点。

图表 3 美国 ISM 制造业 图表 4 美国核心 PCE 同比

资料来源：iFinD，铜冠金源期货



镍月报

敬请参阅最后一页免责声明 7 / 15

图表 5 美国失业率 图表 6 美国非农就业

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 7 中国制造业 PMI 图表 8 中国规模以上工业企业利润同比

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

三、基本面分析

1、海外资源扰动消退

截止 4 月 1 日，印尼内贸 1.8%红土镍矿到厂价报 39.8 美元/湿吨，菲律宾 1.5%红土镍

矿 CIF 价报 46 美元/湿吨，月内分别上涨 10.24%、0%。3 月上旬，受印尼 RKAB 审批进度缓

慢及菲律宾雨季影响，市场普遍担心镍矿供给紧缺，镍矿价格持续上涨。但由于当地企业已

预计到审批扰动，多数冶炼厂已提前备好足够原料，因此在资源扰动影响下，镍矿价格并未

出现更大幅度的上涨。3 月下旬，随着印尼 RKAB 审批加速，并于月底完成了审批，菲律宾

也逐渐退出雨季，市场对资源扰动的担忧环节，矿价已有松绑。
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1-2 月，中国镍矿进口量合计 224.9 万吨，同比回落 22.56%。进口资源大幅回落的原因

在于：一方面，受印尼镍矿审批缓慢影响，不分备货不足的企业被迫外购镍矿，使部分菲律

宾资源流向印尼。另一方面，镍价大幅回落影响，印尼低成本镍矿对市场挤压严重，澳洲多

数镍矿已陷入亏损停产，导致镍矿资源收紧。

库存方面，据 SMM 统计，截止 3 月底，全国七大港口镍矿库存合计 681.5 万湿吨，报告

期内减少 61.1 万湿吨。从季节性规律来看，镍矿库存或仍处于曲库阶段，但当前库存仍高

于往年同期水平。

展望未来，受印尼镍矿快速扩张影响，海外多数矿业已无力覆盖成本，上游资源将更多

依赖菲律宾与菲律宾，而关键问题在于印尼、菲律宾的增量能否覆盖其他矿山减量。短期来

看，随着印尼镍矿审批完结，菲律宾退出雨季，上游资源供给预期修复，矿价或有回落。

图表 9 镍矿进口情况 图表 10 自菲律宾进口镍矿占比

资料来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 镍矿价格 图表 12 镍矿港口库存

资料来源：SMM，铜冠金源期货
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2、冶炼厂开工率高位，供给快速爬坡

春节期间，冶炼季节性减产。据 SMM 数据，2 月全国精炼镍产量合计 2.46 万吨，同比

+42.05%。而在春节假期影响下环比有所回落。开工率也由1月的97.18%下降至2月的94.5%。

预计，随着春节过后复工复产，冶炼开工率有望回升至 96.03%，产量预期可达 2.5 万吨。

进口方面 ，2023 年 1-2 月中国进口精炼镍 1.26 万吨，同比减少 34.2%，主要原因在于

镍价回落后，海外多家精炼厂停产。从进口源来看，来自澳大利亚的进口规模近乎为 0，同

比少了 4784 吨；进口自挪威的减少了 641 吨；进口自加拿大的减少了 1377 吨。

后期来看，中国的俄镍的进口整体相对稳定，但随着镍价回落，海外镍矿生存受挫影响，

海外纯镍供给或受影响，进口增量预期收缩。

图表 13 中国精炼镍进口量 图表 14 中国精炼镍产量

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

3、资源扰动与利润回撤共振，镍铁产量收紧

据 SMM 统计，3 月国内镍铁产量合计约 2.59 万吨，同比回落 13.12%，开工率 41.46%，

同比回落约 6.28 个百分点。主要原因在于，一方面春节假期节点错位，导致休假-复工节奏

不匹配。另一方面，镍价大幅回落，地产终端低迷，镍铁利润已明显回撤。SMM 预计，4 月

镍铁额开工率维持低位，产量预期约 2.6 万吨。

印尼方面，3月印尼镍铁产量合计约 11.94 万镍吨，同比增长约 25.42%。主要原因在于，

3月受镍矿供给紧缺影响，冶炼厂开工率较为谨慎，产量环比收缩。虽然，3月底镍矿完成

了份额审批，但时间节点滞后，且仍需时间缓冲，预计 4月印尼镍铁产量约 12 万吨。

进口方面，1-2 月中国镍铁进口合计约 162.57 万实物吨，同比增长 53.07%。其中，进

口自印尼的量约 156.36 万实物吨，同比增加 63.9%，是进口增量的主要驱动。

库存方面，截止 3 月 29 日，国内镍铁库存合计 29 万实物吨，同比减少 39.7%。由于国

内镍铁利润回撤，冶炼开工率大幅回落。终端不锈钢消费受地产拖累，短期难有起色，冶炼
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多以主动去库存来降低库存减值风险。

后市来看，受当前地产销售疲软影响，终端消费市场尚未看到需求增量。矿端扰动也陆

续退出，成本重心预期下移。但铁镍厂利润率较差，挺价意愿较强，价格或震荡运行。

图表 15 中国镍铁进口量 图表 16 中国镍生铁产量

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 17 镍铁库存 图表 18 高镍生铁价格走势

资料来源： SMM，iFinD，铜冠金源期货

4、印尼审批加速，硫酸镍供给预期回暖

据 SMM 统计，3 月硫酸镍产量 13.94 万吨，同比-16.88%。受硫酸镍前期亏损影响，产

能总量收缩，导致需求回暖后，硫酸产量增速缓慢。但中伟有 2条镍铁产线将转产高冰镍，

叠加印尼审批结束后，印尼高冰镍、MHP 产量将分别达到 1.9 万吨、2.15 万吨，较 2月分别

增长 0.33 万吨、0.2 万吨。进口方面，截止 2024 年 2 月，中国硫酸镍净进口量约 1.35 万

吨，同比+0.75%。预计，随着国内新增高冰镍产能投产及印尼审批加速，高冰镍供给修复，

托底硫酸镍增长。同时，进口存增量预期，硫酸镍紧缺现状预期缓解。

价格方面，3 月硫酸镍价格整体偏强运行。电池级硫酸镍价格报告期内由 2.875 万元/

吨上涨至 3.075 万元/吨，涨幅约 6.95%；电镀级硫酸镍价格维持在 3.35 万元/吨水平。受

新能源汽车消费预期向好提振，电池级硫酸镍价格表现强于电镀级硫酸镍。
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成本利润方面，根据 SMM 现货价格口径测算，3月底除高冰镍工艺外，其他工艺产硫酸

镍整体处于亏损状态。但月间受镍价冲高影响，利润窗口曾阶段性打开。

后期来看，在新能源汽车需求向好推动下，三元材料对硫酸镍需求预期较强，对硫酸镍

价格有所支撑。但受海外资源扰动消退影响，镍矿成本有所回落，高冰镍产量修复，硫酸镍

价格维持震荡运行。

图表 19 高冰镍价格 图表 20 电池级硫酸镍价格

资料来源： SMM，iFinD，铜冠金源期货

5、不锈钢排产难以维持高位，对镍需求或有回落

3月 300 系不锈钢价格偏弱运行，报告期内，无锡 304 不锈钢 2B 切边价格由 1.43 万元

/吨下跌至 1.355 万元/吨，跌幅约 5.24%。由于海外资源扰动消退，镍价重心下移，不锈钢

成本重心回落，价格偏弱运行。

供给方面，3 月 SMM 统计国内不锈钢产量合计约 172 万吨，同比+26.47%；印尼 3 月不

锈钢产量约 42 万吨，同比+35.48%。。进出口方面，2023 年 1-2 月中国不锈钢进口总量约

44.58 万吨，同比+35.85%。同期，不锈钢出口 55.44 万吨，同比+3.59%。

库存方面，截止 2024 年 3 月 28 日，国内 300 系不锈钢库存合计约 69.07 万吨，同比减

少约 7.15%。

后期来看，不锈钢供给增量有限，对镍需求拉动乏力。受不锈钢终端需求偏弱影响，现

货库存已在贸易环节大量累积，且 300 系库存已处于近年同期高位，且去库节点滞后。此外，

不锈钢冶炼利润较差，钢企复产积极性难以持续，预期不锈钢对镍需求或有回落。
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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

6、季节性去库斜率预期平坦

截至 3月底，国内精炼镍社会库存合计约 2.94 万吨，比去年同期高出 2.43 万吨，报告

期内累库 1900 吨，2023 年同期累库仅 177 吨。交易所期货库存同步累库，其中，LME 期货

库存 7.71 万吨，报告期内累库 3360 吨；沪镍期货库存 1.58 万吨，报告期内累库 1278 吨。

后期来看，不锈钢去库过程并不通畅，去库时间节点明显滞后，或拖累钢企后期补库需

求韧性，去库驱动或更加依赖新能源消费的强度。冶炼利润整体尚可，开工维持高位。俄镍

进口呈回落趋势，澳洲镍产业停滞，进口端暂无增量预期。供给总量边际回落，或在一定程

度上缓解库存压力。预计，季节性去库即将开启，但随着高冰镍供给修复，且利润空间大于

精炼镍产硫酸镍，新能源消费对精炼镍去库驱动减弱，后期去库斜率或较为平坦。

图表 21 不锈钢进出口情况 图表 22 300 系不锈钢产量

图表 23 不锈钢价格情况 图表 24 300 系不锈钢库存
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货

三、行情展望

供给方面，海外资源扰动消退，冶炼利润尚可，国内供给预期稳定。进口量已明显收窄，

或影响供给增量。（中性）

需求方面，受房地产销售疲软拖累，需求偏弱的大方向较难逆转。新能源消费预期高速

增长，但高冰镍复产预期或分流精炼镍需求。（中性）。

库存方面，镍库存处于绝对高位，且去库力度预期偏弱，难以驱动镍价上行（利空）。

成本方面，印尼审批加速，菲律宾退出雨季，成本重心预期下移（利空）。

宏观方面，国内经济持续回暖，但消费不足仍是走出困境的枷锁。制造业在政策扶持下

已明显修复，但仍需警惕政策的持续性与衔接性风险。美国就业市场维持韧性，制造业 PMI

重回荣枯线上方，软着陆预期进一步强化，美联储降息预期延后。（中性偏多）

预计 4 月份沪镍主力波动区间在 124000-138000 元/吨之间。伦镍波动区间在

16200-17800 美元/吨

风险点：宏观扰动

图表 25 精炼镍社会库存 图表 26 镍交易所库存
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