
 

0 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四季度国内镍矿供充裕，镍价高位震荡概率大 
谷静 

投资咨询部 

 

一 诺 千 金   德 厚 载 富 



 

 

 

谷静 
有色高级分析师 

期货从业资格号：F3016772 

投资咨询资格号：Z0013246 

邮箱：suansuan29@126.com 

 

 

一德研究院 

 

电话：（022）58298788 

网址：www.ydqh.com.cn 

地址：天津市和平区万通中心 804 

邮编：300051 

 

内容摘要 

宏观层面：美联储内部对未来货币政策路径看法分歧较大;中美贸易

谈判中美贸易谈判持续，结果依旧面临很多不确定性。 

供应端：印尼方面 2020 年禁止出口镍矿政策落地，目前国内镍矿供

应整体充裕；原料价格上涨，镍铁冶炼企业利润收缩但依旧可观，新增

产能积极释放，国内供应偏紧状况得到缓解；进口盈利窗口持续关闭，

国内电解镍库存稳定。 

需求端：新能源汽车补贴政策过渡期结束，硫酸镍整体供大于求，

订单接单情况较差；国内不锈钢市场持续高产量、高库存，价格走升不

具持续性。 

库存：三季度库存基本持稳，10 月以来 LME 库持续大幅下降，市场

明确的是该降库并非消费所致，所以可以理解成库存调整。 

 

核心观点 

 

三季度在市场认为镍市会重回供应缺口收窄的基本面逻辑时，印尼

方面提前禁矿的消息带来了风波，最终提前禁矿政策落地，市场担心供

应缺口扩大，镍价被大幅拉升。进入四季度，依照当前镍矿供应情况，

我们认为短期内国内镍矿供应不会短缺，最快出现短缺也要到明年 2 季

度；而国内外镍铁企业产量持续增加，需求端新增产能的释放并未确定，

所以从基本面出发考虑，我们认为四季度镍价再创新高的概率较小；预

计后期镍矿供应的短缺预期会与终端消费不乐观交叉影响市场，多空博

弈，镍价高位震荡概率较大。 
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1.行情回顾 

1.1 期货市场回顾：印尼 2020 年禁矿落地，镍价飞升 

 图 1.1：期价走势图  

 

 

 

 来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心  

三季度，在市场预期供需缺口收窄的背景下，印尼方面释放出了要提前禁矿的消息，镍价应声飞升，国内最

高价格一度升至近 15 万整数关口，但由于由于此次禁矿大背景与 2014 年不同，印尼镍铁冶炼产能的持续释放弱

化了禁矿事件本身带来的炒作效应，表现的相对理性，在消息落地后，镍价一直高位震荡。前期印尼禁矿消息带

来的供应短缺炒作已经告一段落，但基本面矛盾依旧存在，加之操控资金的存在，镍价深跌概率不大。 

1.2 现货市场回顾：进口盈利窗口持续关闭，国内美金货贴水 

 

 图 1.2：国内现货价格走势图  

 

 

 

 来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心  
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三季度开始，LME 市场现货升贴水一路走升，由贴水转为升水，升水更一度高达 200 美元，这在镍市历史上

是没有出现过的，同时伴随着 LME 镍注销仓单比大幅走升；国内现货市场金川、俄镍升贴水稳定，由于进口盈

利窗口持续关闭，且亏损一直较大，国内俄镍升贴水相对坚挺。相较而言，LME 市场的“挤仓”动态使得外盘走势

要强于国内，所以，尽管 CIF 报价已经变为贴水报价，进口盈利窗口依旧无法打开。 

图 1.3：LME 镍升贴水（0-3M） 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 1.4：LME 镍库存及注销仓单比 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 1.5：国内现货升贴水 

 

资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 1.6：美金货报价 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

2.宏观层面分析 

2.1 外围市场：美联储内部对未来货币政策路径看法分歧较大 

多数决策者在近期 9 月会议上支持降息的必要性，但对未来货币政策路径的看法仍存在严重分歧。会议记录

还显示，决策者认同，在短期货币市场出现动荡之后，联储很快需要讨论是否要扩大资产负债表规模。9 月会议
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上，17 位决策者中有七位表示，他们预计今年还会再降息一次。五位决策者认为没有必要进一步降息，另外五

位预计 2019 年底前将加息一次。2019-2021 年没有美联储票委认为利率会降至 1.625%以下，即未来三年再次

降息空间仅有 1 次。美联储主席鲍威尔表示，对进一步降息以减轻经济面临的这些风险持开放态度，并重申央行

将“酌情”采取行动。对于扩大资产负债表规模方面，鲍威尔表示美联储将“很快宣布逐步增加储备供应的措

施”，并强调指出，再度扩表不应被解读为刺激经济的努力，而是为了满足公众对短期资金和储备的需求。 

 图 2.1：美联储利率点阵图  

 

 

 

 来源：网络信息整理，一德研究院有色金属研发中心  

2.2 中美贸易谈判持续，结果依旧面临很多不确定性 

中美新一轮经贸高级别磋商在 10 月 10 日、11 日将在华盛顿举行。围绕这一轮谈判双方显然进行了更加充

分的准备，美方不久前做了一些包括调门积极的表态，但就在中国代表团出发前后，又发生了美方将中国 28 家

机构和企业列入实体清单，这 28 加中国企业主要开展业务集中在人工智能，机器学习和数据监控方面，同时美

国对中国涉疆官员实施签证限制等新的施压行动。据了解，中国代表团在完成预定的磋商议程后，将在美国时间

11 日晚上启程回国。中美贸易战已经打了一年半多打打谈谈，一切都有很高的不确定性，这很可能就是中美经

贸关系接下来的常态。对于金融市场的影响 
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3.产业链研究 

3.1 上游：目前国内镍矿供应充裕，印尼禁矿政策落地，未来供应存缺口  

图 3.1：进口镍矿量 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.2：镍矿进口量季节图 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

 

据海关数据显示，我国 8 月进口镍矿 571.75 万吨，较 7 月增加 29.62 万吨，环比 增幅 5.46%；较去年同期

减少 54.10 万吨，同比减幅 8.64%。从国别看，来自菲律宾的 398.88 万吨，占比 69.76%，来自印尼的 161.21 万

吨，占比 28.20%。 1-8 月我国累计进口镍矿 3178.62 万吨，较去年同期的 2992.63 万吨，增加 255.99 万 吨，同

比增幅 8.76%。1-8 月菲律宾进口量约 1826.33 万吨，占 1-8 月镍矿总进口量的 57.46%。1-8 月印尼进口量约

1233.48 万吨，占 1-8 月镍矿总进口量的 38.81%。 

 图 3.3：镍矿进口量（分国别）  

 

 

 

 来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心  

截止 9 月底，国内主要港口镍矿库存目前有 1130 万吨，整体比去年同期的港口库存低，虽然进口量较去年

同期有较大增量，但是由于国内镍铁企业新增产能较多，消耗镍矿量较多，港口库存并未出现累库情况，所以短
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期内在印尼禁矿还未实施，菲律宾主产区未进入雨季，两国加紧出矿的背景下，国内镍矿供应相对充裕；但是中

长期来看，2020 年印尼方面禁矿实施，国内镍矿供应压力还是不小的。 

 图 3.4：镍矿国内主要港口库存  

 

 

 

 来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心  

 

3.2 中游：国内外镍铁新增产能积极释放，镍铁供应充裕 

图 3.5：国内镍铁价格 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.6：镍铁-电解镍溢价 

 

资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

三季度国内高镍铁报价持续在 1100 元/镍上下，三季度国内镍铁供应紧张格局有了很大的缓解，但是由于电

解镍大涨拉动，高镍铁价格也在经历了一段时间混乱报价后上涨，但由于供应整体宽松，高镍铁较电解镍持续贴

水一度达到 300 元/镍点，进入 9 月后，电解镍高位震荡，高镍铁走强，贴水幅度有所修复；低镍铁报价持续在

3200 元/吨，目前国内镍铁冶炼利润较为可观，国内镍铁冶炼企业开工率较前期有明显的改观，随着新增产能的

持续释放，镍铁价格支撑强度减弱。当前镍铁较电解镍依旧处于深度贴水状态，这使得镍铁挤占了一部分电镍消

费市场。 
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图 3.7：国内镍铁产量 

 
资料来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 3.8：国内镍矿消耗状况 

 

资料来源：铁合金在线，一德研究院有色金属研发中心 

    

国内生产情况来看，根据铁合金在线数据，9 月镍铁预估累计总产量约为 51894 金属吨，8 月镍铁产量修正

后总量约为 52249 金属吨，9 月预估镍铁总产量相比 8月修正后数据减少约 355 金属吨。其中，高镍铁减少约 4

0 金属吨，低镍铁减少约 314 金属吨。9 月辽宁有高镍铁厂增开矿热炉，产量有所增加；江苏某工厂产量预估有

所减少；广西某低镍铁厂本月有检修，产量减少；内蒙部分工厂因限电影响，产量减少；河南某钢厂 1台高炉检

修，产量减少。由于新增产能释放以及部分产能复产，国内消耗镍矿量持续高位。据统计，8 月份镍矿消耗量 5

73 万吨，1-8 月份累计消耗量约 3119.13 万吨，其中中高镍矿消耗量约 2381.19 万吨；预计 9月份镍矿消耗量为

567 万吨。  

 图 3.9：印尼镍铁产量  

 

 

 

 来源：铁合金在线，一德研究院有色金属研发中心  

据铁合金在线统计，9 月印尼镍铁产量约 292054 实物吨（35390 金属吨），其中，中国企业投建的工厂产

量约有 273607 实物吨（32161 金属吨），印尼本土企业镍铁产量约有 18446 实物吨（2229 金属吨）。三季度
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印尼方面新投产的主要集中在金川印尼，7 月 30 日金川 3 号生产线产出第一炉镍铁；9 月 29 日，印尼金川 WP

&RKA 红土镍矿项目冶炼厂 2 号生产线顺利产出第一炉镍铁，截止三季度末，印尼金川已经投产三条镍铁线；印

尼德龙第 14 台矿热炉，8 月底投产出铁，该工厂目前已有 14 台矿热炉投产出铁，但工厂 1 台矿热炉留作检修备

用，实际开工仍为 13 台。后期印尼方面镍铁新增产能的产量也会持续释放。 

图 3.10：镍铁进口量 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.11：镍铁进口量（分国别：印尼） 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

 

进口方面， 据海关数据统计，8 月我国镍铁进口量约有 14.48 万吨，相比 7 月镍铁进口量减少约 1.6 万吨，

环比减少约 11.08%。相比去年同期（5.16 万吨）增加约 9.31 万吨，同比 增加约 180.34%。 

 

 图 3.12：全国主要地区镍铁库存  

 

 

 

 来源：Mysteel，一德研究院有色金属研发中心  

目前来看，在国内外镍铁供应增加的前提下，国内镍铁供应紧张的局面有所缓解，但是由于印尼方面发布了

2020 年开始禁矿的消息，近期镍矿价格大幅走势，国内镍铁冶炼企业利润有所收缩，但整体依旧可观。目前来

看，国内高镍铁采购价格较低镍铁与镍板搭配经济性要高，高镍铁依旧是不锈钢企业生产的主要原料，由于不
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锈钢产量持续高位，高镍铁消费较好，整体看，国内镍铁供需平衡，库存略有下降。 

3.3 中游：进口盈利窗口持续关闭，国内电解镍库存稳定 

 

 图 3.13：国内电解镍生产情况  

 

 

 

 来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心  

国内产量情况，8 月份全国电解镍自然月产量 1.267 万吨，同比增 11.36%，环比 7 月增 0.56%，8 月份主

要是金川进行年度检修，7 月中旬到 8 月中旬检修第一条产线，影响产量 1000 吨/月。9 月份预计电解镍产量增

至 1.4 万吨，主要因电解镍价格较高，利润好于硫酸镍，导致部分有硫酸镍产能的冶炼厂计划转电解镍，包括甘

肃冶炼厂和山东冶炼厂。 

 

图 3.14：国内电解镍进口量 

 
资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 

 

图 3.15：精炼镍进口盈亏数据追踪 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

进口方面，据海关数据统计，8 月我国其他未锻轧非合金镍进口量约有 2.70 万吨，相比 7 月进口 量增加约

6383 吨，环比增加约 31.01%。。其中来自俄罗斯的 16587.9 吨，占比 61.52%；来自澳大利亚的 5052.27 吨，

占比 18.74%。 
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3.4 不锈钢：不锈钢高产、高库，持续疲弱 

图 3.16：300 系不锈钢价格走势图 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.17：国内不锈钢产量 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

三季度以来，不锈钢价格在镍价的拉动下，震荡上行，整体表现较强，但此种表现在三季度前期并非现货市

场交投较好所导致，主要是因为镍价大幅上涨，同时带动高镍铁价格上涨，导致前期不锈钢采购原料成本增加，

对不锈钢价格形成一定支撑；进入 9 月份后，部分不锈钢冷轧加工厂的减产，使市场现货有偏紧趋势，加之前期

原料成本较高，使得价格整体表现坚挺。9 月下旬不锈钢上市，交割标的 3042B 冷轧卷板，我们从今年三季度以

来市场对于不锈钢市场的高库存低迷消费一致预期的释放出口就是减产，但是从整个三季度来看，300 系不锈钢

产量来看，一直处于近几年来的高位，而市场的平均利润水平长期处于盈亏临界点处，可见不锈钢厂压力弹性是

比较大的，再不出现大幅亏损的情况下，减产的可能性较小。 

图 3.18：300 系不锈钢产量 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.19：国内不锈钢 300 系平均利润 

 
资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

尽管三季度不锈钢价格表现不错，但是一直有个压制其大涨的因素，那就是，今年前三个季度，不锈钢库存

一直高库存，创出近些年来的高位记录。数据显示，前些年佛山、无锡两地不锈钢社会库存的常态在 30 万吨到

35 万吨上下，截止今年三季度末，佛山、无锡两地社会库存已经达到了 60 万吨，三季度末不锈钢的上市目前来
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看，给不锈钢市场带来蓄水池作用还未体现，高涨的社会库存对于不锈钢生产企业、贸易商来说带来的压力不小，

尤其是对于生产成本较高的企业而言，结合当前现货市场的消费情况以及当前的进出口贸易情况，不锈钢市场高

库存压力的释放依旧只能是减产，9 月份之后部分钢厂确实有减产动作，但是大规模的减产目前来看，还没有出

现。 

图 3.20：佛山无锡不锈钢库存 

 

资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.21：不锈钢社会库存季节图 

 
资料来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心 

 

进出口方面，海关最新数据显示， 2019 年 8 月中国不锈钢进口总量为 9.27 万吨，环比增加 1.88 万吨，增

幅 25.52%，同比去年减少 2.34 万吨，降幅 20.15%。中国不锈钢出口总量 34.16 万吨，环比增加 1.18 万吨，增

幅 3.59%，同比去年增加 3.24 万吨，增幅 10.48%。1-8 月不锈钢累计出口 236.98 万吨，同比下降 44.6 万吨。

1-8 月不锈钢累计进口 78.41 万吨，同比下降 55.93 万吨。 

图 3.22：不锈钢出口量 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.23：不锈钢进口量 

 

资料来源：中国海关总署，一德研究院有色金属研发中心 
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3.5 硫酸镍：新能源汽车政策过渡期结束，国内电池用镍增速下降 

图 3.24：硫酸镍-电解镍溢价 

 

资料来源：wind，一德研究院有色金属研发中心 
 

图 3.25：硫酸镍产量 

 

资料来源：SMM，一德研究院有色金属研发中心 

  

新能源电池行业需求有所恢复，接单情况略有好转，但仍未恢复到补贴退坡之前的水平，整体需求仍表现疲

软。因镍豆/粉生产的液体硫酸镍亏损，本月前驱体一体化工厂镍豆/粉自溶的产线大幅减产，转而增加对外采购

硫酸镍的量。但由于部分硫酸镍工厂新投产能继续爬坡，且部分工厂此前减产产量有恢复，本月总的硫酸镍产量

回升。电镀级硫酸镍市场需求平淡，但产量波动不大。9月全国硫酸镍产量或有明显减量，环比减 5.48%至 4.24

万吨实物，折合金属量为 9335 吨，主要因为电池级硫酸镍价格与纯镍价格已连续数月倒挂，激励有纯镍产线的

硫酸镍工厂转产纯镍。 

3.5 供需平衡分析：镍铁供应持续增加，四季度国内供应依旧宽松 

 表 3.1：印尼产量释放情况  

 
印尼新增产能投产情况 

投建企业 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

青山集团 68 1803 6502 9862 12176 14002 16437 21490 26158 

德龙 0 1560 4680 9880 13720 11180 18720 22600 22600 

金川 0 0 0 0 287 1578 3087 3500 8983 
 

 

 来源：铁合金在线，一德研究院有色金属研发中心  

 

供应端，国内方面，鑫海新型材料科技新投产的矿热炉，目前该工厂年内投产的 8 台 48000kvaRKEF 矿热

炉已经全部达产；扬州一川、辽宁宝铂 2 家各 1 台矿热炉均于三季度达产 ，目前国内每月产量维持在 5 万金属
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吨以上，除了德龙镍业、广青金属、鼎信实业、诚德镍业、上泰实业 5 家企业约 1.11 万金属吨的钢厂自用量外

全部可以流通。印尼方面，就目前已经投产项目而言，每个月产量已经达到 3.2 万金属吨以上，目前金川、德龙

投产项目均未达产，同时印尼青山瑞普镍铬合金有限公司 10 台机子的项目已经投产 1 台，尚未达产。印尼方面

禁矿以及对于有冶炼项目的企业政策明显对于冶炼项目进展具有督促作用，预计后期印尼方面新增产能的产量会

持续释放。 

需求端，不锈钢新增产能，市场比较关注国内鑫海科技项目以及德龙印尼不锈钢项目，据了解印尼德龙项目

方面，市场对于该不锈钢厂投产的时间已预测到 4 季度，到目前为止，两个项目均未有进一步的消息，结合当前

不锈钢利润情况以及市场需求情况，投产的可能性较小。同时，我们看到，由于利润原因，国内部分不锈钢冷轧

项目有停产迹象，所以整体看，四季度需求突增的概率较小。 

所以，结合前期市场预期以及当前供需基本面运行情况来看，2019 年四季度镍元素供应端增速大于需求端。 

 图 3.26：全球镍供需平衡（WBMS）  

 

 

 

 来源：Wind，一德研究院有色金属研发中心  

世界金属统计局最新报告显示，世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，2019 年 1-7 月全球镍市出

现供应缺口，因表观需求超过产量 7.87 万吨。2018 年全年计算的缺口为 9.57 万吨。2019 年 7 月末 LME 仓库

持有的报告库存较 2018 年末低 6.27 万吨。2019 年 1-7 月精炼镍产量总计为 130.85 万吨，需求量为 138.71 万

吨。2019 年 1-7 月全球矿山镍产量为 141.91 万吨，较 2018 年同期高出 9.3 万吨。中国冶炼厂/精炼厂产量同比

增加 6.7 万吨，表观需求量同比增加 12 万吨。全球表观需求量同比增加 5.6 万吨。消费量统计中未包含未报告

库存变动 2019 年 7 月，镍冶炼/精炼产量为 21.41 万吨，消费量为 23.0 万吨。 

 表 3.2：全球镍供需平衡表（INSG）  

 INSG 镍供需数据 

月份 初级镍产量 消费量 供需情况 

2019-07 202600  209300  -6700.00  

2019-06 197300  200000  -2700.00  

2019-05 194100  206600  -12500.00  

2019-04 197500  205000  -7500.00  
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2019-03 187200  201400  -14200.00  

2019-02 185800  186800  -1000.00  

2019-01 190700  194400  -3700.00  

2018-12 196300  197000  -700.00  

2018-11 195200  201000  -5800.00  

2018-10 194500  205100  -10600.00  

2018-09 184800  193800  -9000.00  

2018-08 183700  191900  -8200.00  

2018-07 176800  182500  -5700.00  

2018-06 176500  190200  -13700.00  

2018-05 181500  196900  -15400.00  

2018-04 180200  193300  -13100.00  

2018-03 178000  193700  -15700.00  

2018-02 175800  178300  -2500.00  

2018-01 180300  196100  -15800.00  
 

 来源：网站信息整理，一德研究院有色金属研发中心  

国际镍业研究组织(INSG)最新数据显示，今年 7 月全球镍市场供应缺口扩大至 6700 吨，前一月修正后为缺

口 2,700 吨。今年 1-7 月，全球镍市场供应缺口为 48200 吨，低于 2018 年同期的 100900 吨。 

4．库存分析 

 图 4.1：国内外库存  

 

 

 

 来源：Mysteel，一德研究院有色金属研发中心  

整个三季度，国内外显性库存基本持稳，LME 库存也止跌企稳，但是自十一长假以来，LME 市场镍库存大幅

下降，短短几个交易日 LME 市场由近 16万的库存已经将至目前的 10 万多库存，截止 10月 9日，LME 镍库存已

经降至 2012 年 7 月以来的最低位，市场有消息称是不锈钢巨头青山在采购，预计后期还会有一定量的采购，也
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就是说这部分库存下降并非消费较好所致，而是转成了隐性库存，在这种背景下，预计后期 LME 库存降至 10 万

以下的概率较大，但是这种背景下的库存下降对于镍价影响目前来看是较小的；根据近期数据追踪，由于进口盈

利窗口持续关闭，保税区库存有增长的趋势。 

5.总结与展望 

供应端：印尼方面 2020 年禁止出口镍矿政策落地，目前国内镍矿供应整体充裕； 

原料价格上涨，镍铁冶炼企业利润收缩但依旧可观，新增产能积极释放，国内供应偏紧状况得到缓解； 

进口盈利窗口持续关闭，国内电解镍库存稳定； 

总结：镍铁供应增加带来的整个供应端增加（利空）； 

印尼禁矿消息落地，使市场预期后期供应存缺口（利多） 

 

需求端：新能源汽车补贴政策过渡期结束，硫酸镍整体供大于求，订单接单情况较差； 

国内不锈钢市场持续高产量、高库存，价格走升不具持续性； 

    总结：整个三季度不锈钢社库持续高产量、高库存，价格在成本支撑下上行（利空） 

库存： 三季度库存基本持稳，10月以来 LME 库持续大幅下降，市场明确的是该降库并非消费所致，所以可以理

解成库存调整（中性） 

后期逻辑推演： 

三季度在市场认为镍市会重回供应缺口收窄的基本面逻辑时，印尼方面提前禁矿的消息带来了风波，最终提

前禁矿政策落地，市场担心供应缺口扩大，镍价被大幅拉升。进入四季度，依照当前镍矿供应情况，我们认为短

期内国内镍矿供应不会短缺，最快出现短缺也要到明年 2季度；而国内外镍铁企业产量持续增加，需求端新增产

能的释放并未确定，所以从基本面出发考虑，我们认为四季度镍价再创新高的概率较小；预计后期镍矿供应的短

缺预期会与终端消费不乐观交叉影响市场，多空博弈，镍价高位震荡概率较大。 
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