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镍矿（上游） 
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镍矿工艺 

镍矿 

硫化镍矿 

纯镍 

红土镍矿 

镍铁 

硫化矿+一部分红土矿：纯镍 
大部分红土镍矿：镍铁（国内NPI,镍含量超过15称为镍铁，15以下称为NPI。） 

从矿端通过火法冶炼和
湿法冶炼生成镍铁、电
解镍和镍盐，我们统称
为原生镍。 

菲：
0.9%、
1.5%、
1.8% 
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全球镍矿资源分布 

2017年全球镍矿储量达到7400万吨，自2014年起（2014年8100w，2015年
7900w，2016年7800w），全球储量逐渐下降。 
主要的硫化镍矿：澳大利亚、俄罗斯、加拿大、中国、南非等； 
红土镍矿资源国：古巴、印尼、菲律宾、新喀里多尼亚等。 
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中国镍矿资源分布 

我国镍资源储量280万吨，主要都是硫化镍矿，占全国总量的90% ，氧化镍矿极少。我国镍矿分布就
大区来看，主要分布在西北、西南和东北，其保有储量占全国总储量的比例分别为76.8％、12.1％、
4.9％。就各省（区）来看，甘肃储量最多，占全国镍矿总储量的62％，其次是新疆（11.6％）、云南
（8.9％）、吉林（4.4％）、湖北（3.4％）和四川（3.3％）。 
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镍矿进口 

我国镍矿需求主要靠进口满足，菲律宾印尼占镍矿进口90%以上，国内镍矿
供应主要看印尼与菲律宾。 
 
主要关注： 
镍矿价格：CIF、采购价格 
库存：港口镍矿库存 
进口情况：印尼、菲律宾两国政策+菲律宾雨季 
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纯镍（中游） 
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国内纯镍供应 

供给来源 

国内生产 

大企业：挖矿→纯镍 

进口镍矿→纯镍 

进口中间品→纯镍 

进口 进口纯镍（俄镍） 
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国内电解镍 

国内电解镍总产能在27万吨上下，大概每月产量维持在10000-13000吨，年产量16万吨 
 
2019年除占比较大（80%+）的甘肃金川产量增加外，吉林吉恩镍业、山东烟台凯实也

恢复了生产，新疆新鑫、天津茂联产量有所增加，广西银亿转产硫酸镍，产量相对有
所下降。 
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纯镍进出口 

国内电解镍需要需要靠进口来弥补（20万吨），俄镍是上期所交割品牌，主要进口俄
镍（8-9万吨），占总进口量比例在50%左右。 
近两年，俄镍年产量21万吨左右，我国进口量在8-9万吨，整体进口量低于前两年。 
 



IMC 

纯镍库存 

全球纯镍库存仍处于相对低位，LME镍库存中70%为镍豆 
 
主要关注：国内外库存。 
受制于原料+利润，俄镍、国内电解镍的产量变量不大，全球范围内增量有
限。 
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镍铁（中游） 
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国内镍铁供应 

供给来源 

国内生产 

大企业：挖矿→镍铁 

进口中间品→镍铁 

进口 

进口镍铁 

进口
镍矿 

低镍高铁矿（小高
炉冶炼低镍生铁） 

高镍矿（矿热炉、
RKEF工艺冶炼高镍

铁） 

低镍铁：1.5%-1.7% 

高镍铁：8%-12% 
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镍铁成长史 

2014 

中国开始出现NPI

生产（开始从印尼、
菲律宾进口红土镍
矿） 

2015 

印尼放松禁令，允
许出口镍含量不足
1.7%的富余低品位
镍矿石。期限5年，
2022年2月份结束。 

镍铁产能开始向印
尼转移（青山等） 

2017.1 2006、2007年前 

纯镍才是主要的
原料（不锈钢产
量不足500万吨） 

2006、2007 

印尼全面禁矿。
（禁矿前不锈钢
飞速发展，镍铁
配角变主角。产
量达48万吨） 

2019.8 

印尼提前禁矿，含
量低于1.7％的镍
矿石不再允许出口。 

镍铁产能增量
主要在印尼
（原料优势、成
本优势） 

未来 
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国内镍铁供应 

国内镍铁供应:70%国内生产，30%靠进口来满足，而大部分进口来自印尼（70%左
右）。 
国内镍铁供应：月均5.2万金属吨，年供应59万吨左右。 
印尼镍铁供应：月进口0.65万金属吨左右，年进口8万金属吨。（印尼2019年产量35
万吨，占比22.8%） 
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印尼镍铁未来增量 

2018年产能达到42万吨，产量为27万吨 
2019年产能达到57万吨，产量为35万吨 
印尼德龙：4→8-8.5 
印尼青山：16 → 22~23 
 金川：0 → 2-3 
2020年预计产能达到90万吨 
青山12台+12台，德龙13台 

主要关注： 
国内外镍铁项目投资、开工率情况  （中国NPI减产+印尼镍铁的投产） 
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需求部分（下游） 



IMC 

镍消费结构 

目前全球镍消费领域中，不锈钢仍主导镍的消费，2019年占比约76%左右，电
池占比4%左右。 
中国消费结构来看，2019年中国原生镍消费量130.7万吨中，不锈钢消费占比
84.7%, 电镀4.6%，电池为4.6%。 
 
国内镍消费，还是看不锈钢，但应注意新能源电池未来的潜力 
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不锈钢粗钢产量 

不锈钢生产原料选择：纯镍→NPI是主料→低镍铁配纯镍（印尼禁矿后
高镍铁产量减少，价格抬升） 

目前：多数情况高镍铁有经济优势，但当纯镍价格比高镍铁低很多的时
候，钢厂也会选择纯镍，纯镍跟高镍铁的价格竞争关系因此产生。 

300系（50%） 
400系（20%） 
200系（30%） 
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不锈钢仍有发展空间 

建国以来到改革开放前：以工业和国防尖端使用为主。 
改革开放后：经济快速发展，人民生活水平提高，拉动不锈钢的需求。 
据统计2018年我国人均不锈钢消费量达到15.8千克，远远高于世界平均水平，

但与先进工业化国家相比还有较大差距。我国目前的人均不锈钢消费量只有意
大利和韩国的1/2左右，耐腐蚀材料及耐高温材料只有20万吨/年，全球占比仅
为1%，远低于美、德、法、日。 
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硫酸镍（新能源汽车将成为镍的需求亮点） 

主要关注： 
国内外不锈钢产能、产量 
不锈钢库存 
新能源电池对原生镍的带动作用 

硫酸镍在电池领域中，主要作为三元材料前驱体中“镍”源。在动力电池提高能量密度
的大趋势下，三元化、高镍化将是大方向，高镍体系对镍的需求会成倍增加。特斯拉已
引领高镍NCA材料的应用潮流，全球电动化进程将快速拉动硫酸镍的需求增长，这种高增
长具备长期可持续性。 
根据瑞银预测，到2025年将有1500万辆电动车上路，额外抬升了镍的需求30万-90万吨，
代表现有需求量还有10%-40%的涨幅空间。未来两至五年内，镍将成为表现亮丽的大宗商
品，主要是受电动汽车行业的机会提振。 
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