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镍：供应过剩，安全边际做多 

 

报告要点： 

    

从跨期、跨市、趋势三个角度，我们的观点总结如下： 

 

跨期：开放镍豆交割后，可交割库存偏少的问题逐渐解决。原生镍供给过剩和库存累积背景下，

以做 lending 为主。 

 

跨市：不锈钢冶炼对纯镍需求减弱，镍板依存度降低，进口窗口打开频率降低，偏向以做正套

为主。 

    

趋势：从全球供需平衡分析，预计 20 年原生镍的供应转为过剩，我们维持镍价低位震荡观点。

但镍价经过今年上半年的持续回调并跌破国内镍铁厂生产成本线后，产业链最困难时刻可能已

经过去。尽管显性库存的大幅度增加预示原生镍的需求超预期下降，但沪镍价格的大幅回调一

定程度已做出反应。对于镍铁来说，900 元/镍为国内低成本镍铁厂的成本线。而考虑到新能源

对于一级镍的需求溢价以及沪镍对于镍铁的溢价，20H2 沪镍在 90000 元/吨附近有强支撑。 
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 疫情前原生镍供需端分析 
  

回顾 2019 年，全球原生镍供给增加量为 22.3 万金属吨，增速高达 10.8%。2019 年原生镍增加

量主要来自于 NPI 大规模投产；其中中国 NPI 全年产量增加量为 12.7 万金属吨，印尼 NPI 全

年增产超过 11 万金属吨。无论中国还是印尼，NPI 的新增产能都是属于中资企业山东鑫海、

青山和德龙等主导投资的。原生镍减量方面，淡水河谷 Vale 所属矿山减产 3.7 万金属吨，贡

献主要减产量。 

 

表 1:疫情前 2020 年原生镍供应端增减统计 

 

数据来源：SMM、公司财报、五矿经易 

  

疫情发生前，原预计 2020 年原生镍市场延续 2019 年以来供应大幅增加的态势。2020 年原预

计全球原生镍产量增加 13 万金属吨，增速 5.6%。主要增量原预计来自于印尼 NPI 和硫酸镍投

产共 21 万金属吨，其中 19 年印尼 NPI 旧投产产能在 20 年释放增量 9万金属吨，20 年青山和

德龙 NPI 新投产 9 万金属吨和力勤投产 3万金属吨硫酸镍。然而因为印尼禁矿政策于 20 年正

式生效，红土镍矿出口到中国减少，原预计中国 NPI 减产 9万金属吨。 

 

 



商品研究|金属  

7/17/2020 2 

表 2：疫情前 2020 年全球镍供需平衡（千吨） 

 

数据来源：Wind、安泰科、五矿经易 

  

2019 年全球原生镍需求增加 15.2 万金属吨，增速 7%，需求增量主要由不锈钢产量高增长贡献。

根据特钢协会统计，19 年国内不锈钢产量 2967 万吨，同比增加 12%，拉动镍需求量超过 11 万

金属吨。 

 

疫情发生前，原预计 2020 年原生镍的需求稳步增长。2020 年原预计全球原生镍需求增加 10.3

万金属吨，同比增长 4.4%。其中欧洲新版碳排放政策推动全球新能源汽车销量增长 30%，拉动

镍需求量提高至 3.6 万金属吨；中国和印尼新投产不锈钢 100 万吨，拉动 6.7 万金属吨镍需求

增量。这使得疫情前我们原预计 2020 年末原生镍缺口将从 19 年末 5万金属吨缩窄至 1.9 万金

属吨。 

 

表 3:疫情下 2020 年原生镍供应增减统计 

 

数据来源：SMM、公司财报、五矿经易 
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疫情下原生镍供给分析 

 
  

疫情影响下，我们下调 2020 年原生镍的供应增量至 6.5 万吨。供应增量主要来自印尼 NPI 的

持续增产，合计为 17 万吨。然而，由于疫情影响海外矿山和菲律宾红土镍矿生产活动，导致

中国 NPI 减产至少 9万吨以及海外一级镍产量减产至少 1.5 万吨。整体来看，疫情对原生镍的

供应影响相对较小。 

 

首先，海外一级镍矿山受到疫情影响较大。根据 Q1 上市公司最新披露生产计划，2020 年全球

上市公司矿山合计产量缩减超过 3.55 万金属吨。其中 Vale 所属矿山预计减产 2万金属吨，主

要原因是在疫情影响下，加拿大，巴西和新咯里多尼亚等地矿山开工率下降。增量方面，第一

量子 Ravensthorpe 矿山于 Q2 复产，20 年产量合计有望增加 1.5 万金属吨。据上海钢联统计，

1～5 月国内电解镍累计产量 6.8 万金属吨，同比增加 4.6%。由于俄罗斯，巴西等地疫情仍在

发酵，全球一级镍产量仍有进一步下降压力。因此，我们认为全年一级镍产量将下降 1.5 万金

属吨。 

 

表 4：海外矿山一级镍增减统计（万吨） 图 1：国内电解镍产量（吨） 
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国内电解镍产量

 

数据来源：SMM、公司财报、五矿经易 数据来源：SMM、公司财报、五矿经易 

  

接下来重点看镍铁供应端方面，菲律宾红土镍矿供应和国内镍铁产量也是受到一定程度冲击。 

 

菲律宾疫情方面，截至 6月 18 日，菲律宾累计确诊新冠患者 28000 例，当日新增病例 561 例。

整体来看，菲律宾病例主要集中在吕宋岛的首都人口密集地区。自 5月 1日起，菲律宾经济活

动逐渐放开，其他拥有中等及低程度疫情散播风险的地区和省份，开始实施“一般性社区隔离”

措施。虽然放开经济活动后每日新增病例反弹，但疫情并没有失控。 

 

疫情对菲律宾红土镍矿供应端扰动从 4月开始。因疫情扩散，菲律宾红土镍矿出口量占比 60%

以上的苏里高矿区停止生产一个月，4～5 月我国红土镍矿进口量同比明显下降。根据海关数

据，2019 年 4～5 月菲律宾红土镍矿分别进口 183 和 334 万吨。按照 60%产量受影响测算，我

们预计 2020 年 4～5 月红土镍矿进口量合计同比下降接近 200 万吨。 

 

因此，我们预计若低镍铁产量保持不变，2020 年国内镍铁产量将至少减少 9万吨至 50 万金属

吨，主要原因是印尼禁矿出口政策和新冠疫情双重影响致使红土镍矿进口大幅减少。20 年 1~4
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月国内镍铁产量 16.6 万金属吨，较 19 年同期 17.7 万吨减少 1.1 万吨，其中高镍铁产量 13.95

万金属吨。根据铁合金统计，截至 4月末港口高镍矿库存为 596 万吨。按照菲律宾中高品位镍

矿进口占比约 80%，4～5 月份中高镍矿进口量下降 160 万吨，以及 19 年 5 月进口量 330 万吨

（270 万吨中高镍矿）测算，20 年 5月份中高镍矿进口下降至 190 万吨。若 6月份以后菲律宾

镍矿进口恢复 19 年同期水平约 1850 万吨，则 20 年剩余菲律宾中高镍矿进口量还剩约 2060 万

吨，叠加剩余新喀高镍矿进口量 160 万吨，国内中高镍矿供给量仍有 2800 万吨，折合金属量

27 万吨。全年高镍铁产量预计为 41 万吨，同比 19 年 50.8 万吨下降超过 9万吨。 

 

 

图 2：菲律宾疫情 表 5：菲律宾镍矿山政策 

  

数据来源：Wind、五矿经易 数据来源：公开资料、五矿经易 

图 3：菲律宾镍矿进口量 图 4：2020 年国内中高品位镍矿供给量预估 

  

数据来源：海关总署、五矿经易 数据来源：铁合金、五矿经易 

  

相较之下，印尼新冠疫情对当地镍铁的生产活动影响较小。 

 

疫情方面，截至 6月 18 日，印尼累计确诊新冠患者 43803 例，当日新增病例 1041 例。整体来

看，印尼疫情病例有逐渐从首都雅加达人口密集地区向东部其余省份扩散趋势。由于政府管控

宽松以及宗教聚集原因，疫情仍在扩散，新增病例趋势未现拐点。 

 

然而对于中国企业所在的镍铁产业园，由于防控措置得当，并没有发生新冠病例，因此目前疫

情对印尼的镍铁生产活动影响较小。根据上海钢联和海关总署统计数据，2020 年 1~5 月印尼

镍铁产量保持增长趋势，同比增加 6.65 万吨至 19.39 万金属吨；1~4 月中国镍铁进口 104 万 

实物吨，同比 19 年同期增加 50 万实物吨，其中印尼进口月均 21.8 万实物吨。 
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图 5：印尼疫情 图 6：印尼镍铁产量（万吨） 

  

数据来源：Wind、五矿经易 数据来源：上海钢联、五矿经易 

  

随着印尼疫情管控放松，新增 NPI 项目在 Q2 开始加速投产，我们预计 20 年印尼地区 NPI 产量

较 19 年增加约 17 万金属吨，增量主要来自于 19 年新增的产能继续在 20 年的释放和中资企业

德龙和青山的新投产项目。其中青山 Morowali 项目 38 条生产线已新投产 4条，最后 2条预计

将于 7 月投产。青山 Weda bay 项目 4 条生产线已于 5 月投产出铁，后续至少 4-8 条预计在 7

月左右陆续投产，满产后每条生产线月产量 800 金属吨。德龙印尼 1和 2期 5月已有 2条生产

线投产出铁，全年预计新投产共 11 条，满产后每条生产线月产量 600 金属吨。总体上看，尽

管因为疫情原因，Q1 印尼投产镍铁进度较慢，但 Q2 以来随着镍价回升，国内不锈钢产量回升

以及国外经济活动重启，镍铁新增产量大量释放会在下半年体现。 

 

 

             图 7：2020 年印尼镍铁新投产项目统计 

 

数据来源：铁合金、公司财报、五矿经易 
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疫情下原生镍需求分析 
  

疫情影响下，需求端受到的影响大于供应端。从 2020 年总需求增量来看，新能源恐成为增量

的主要的贡献方。预计 2020 年不锈钢对原生镍的消费量下降 3.7 万吨，其中中国需求下降 1

万吨，海外需求下降 2.7 万吨。新能源方面，预计带来镍消费增量 2.4 万吨。因此合计 2020

年总需求下降 1.3 万吨。下文将分别从不锈钢、新能源两方面分别描述。 

 

 

图 8：国内不锈钢产量（万吨） 图 9：300 系不锈钢产量（万吨） 

  

数据来源：中联钢、五矿经易 数据来源：中联钢、五矿经易 

  

从不锈钢这块分析，2020 年国内、海外新投产和复产不锈钢产能产量实际非常有限。根据安

泰科统计，国内可能性较大的新投产计划来自于山东临沂钢铁一期 70 万吨项目和柳钢 146 万

吨项目。然而虽然了解到这两个项目投产时间将在四季度，然而实际产量释放相对有限。另外

是云南的天高不锈钢（原西南不锈））于 5 月份复产。海外方面，德龙印尼的不锈钢一期 100

万吨于 2 月份投产，由于疫情抑制需求，实际产量释放或少于原定的 70 万吨。因此从新增产

能角度考虑，全年新增产能总产量释放不超过 70 万吨。 

 

从中联钢统计的 30 家主要钢厂产量观察，二季度环比出现增长，其中 300 系不锈钢产量 Q2 恢

复速度惊人，同比增加 5.49%。在因为疫情延迟的需求二季度集中释放刺激下，1～6月 300 系

产量同比降幅缩窄至 1.95%，这使得上半年国内不锈钢总产量降幅仅为 2.1%。 

 

从乐观角度考虑，若 20H2 国内不锈钢产量持平去年同期水平（这是因为 19H2 不锈钢产量高于

19H1），则 20 年对于镍的需求减少 1万吨。海外产量方面，尽管德龙印尼不锈钢项目贡献主要

增量，但从最新排产来看，受到疫情影响 20H1 印尼不锈钢产量依然同比减少 5 万吨，全年预

计增量或只为 30 万吨。因此综合以上新增产能和产量两方面因素，即使考虑国内和印尼的新

增产能，全年全球不锈钢产量仍然大概率转为下降（此刻我们仍预估除中国、印度尼西亚外，

其他地区产量保持 19 年水平），对原生镍的需求增量为零。 
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表 6：2020 年不锈钢新增产能和复产（万吨） 图 10：中国不锈钢净出口 

  

数据来源：安泰科、五矿经易 数据来源：海关总署、五矿经易 

  

从不锈钢基本面分析看，20H2 国内不锈钢产量追平 19H2 同期高产量水平，实属不易。首先不

锈钢进出口角度看，尽管 2020 年 Q1 不锈钢净出口 60 万吨，同比 19 年同期 34 万吨增长 76%

或 26 万吨。主要原因是一方面 19 年同期净出口基数较低，另一方面是 3月开始海外疫情发散

对出口影响将在二季度以后体现。根据最新的海关总署的数据，4 月份不锈钢净出口下降至

19.66 万吨，同比下降 21.5%。政策面上因 20 年我国对方坯进口取消征收反倾销税，将导致印

尼进口同比改善，侧面上不利于不锈钢净出口进一步改善。此外由于除中国大陆外，全球疫情

仍未现拐点，海外需求是否能在三季度快速恢复仍需进一步评估。最后叠加二季度后的净出口

高基数，我们预计全年不锈钢净出口大概率同比下滑 17 万吨至 236 万吨。 

 

从不锈钢冶炼利润角度来看，20H1 不锈钢 304 价格先跌后涨，4月中旬冷轧期货价格一度跌破

12000 元/吨，这导致全行业出现冶炼亏损并诱发了大减产。虽然 4 月后不锈钢价格反弹后，

不锈钢厂冶炼利润重回盈利，但整体冶炼利润较 19 年同期大幅收缩。然而在全球需求下行的

背景下，不锈钢的需求受到抑制是确定性事件，我们对下半年的不锈钢需求和价格的持续快速

回暖持谨慎的态度。尽管原料端原生镍的价格或因为供应过剩而环比下降，但受制于需求，冶

炼利润和产量提升依然面临较大不确定性。 

 

从库存角度观察，根据钢联数据，截至 6月 19 日，无锡佛山不锈钢社会库存 61 万吨，已经从

3月初库存历史高点 87 万吨下降 26 万吨，这反映出二季度国内不锈钢表观消费持续改善。然

而，考虑到 20H1 不锈钢产量下降和净出口总体增加的背景下，6月末社会库存依然较 2019 年

年底 54 万吨增加 4 万吨。因此，随着二季度以来海外疫情对净出口影响持续，不锈钢产量环

比回升，库存上涨压力有增无减。H2 国内不锈钢的需求若没有持续表现，不锈钢排产能否恢

复到去年同期水平仍然需要观察。 
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图 11：不锈钢库存（万吨）  图 12：不锈钢冶炼利润 

  

数据来源：上海钢联、五矿经易 数据来源：Wind、五矿经易 

  

最后我们通过供需平衡表来量化下半年不锈钢需求增速（若 H2 不锈钢产量追平 19 年同期高产

量）。上半年，若 5、6月净出口数据持平 4月（乐观预计），不锈钢表观消费量较 19 年同期下

降 45 万吨或者-1.87%。在产量下降超过 4%的背景下，一季度净出口和二季度国内消费轮番表

现带动下，表观消费下降幅度小于减产幅度，其中二季度的表观消费增速达到 9.48%。 

 

若 20H2 国内产量持平 19H2 历史最高水平，则全年不锈钢产量有望达到 2940 万吨，同比下降

0.91%。但如果需要保持同比 19 年供应平衡，全年不锈钢表观消费量仅仅只能下降 1.14%，下

半年同比至少增长 1.5%。尽管下半年不锈钢出口压力较大，但从二季度国内不锈钢表观增速

来看，我们认为这并非不可能达到。 

 

 表 7：2020 年国内不锈钢平衡 

 

 

 数据来源：特钢协会、五矿经易  

  

 

新能源需求方面，受到疫情影响，2020 年 1～5 月国内新能源汽车销量 28.9 万辆，同比下降

38%。地区汽车消费刺激政策重启，国家补贴政策托底和 Tesla 产能推动，全年销量预计持平

19 年同期 121 万辆。海外方面，欧盟碳排放和经济刺激政策超预期，电动车销量高增速势头

预计将维持，全年销量有望增加 25 万辆以上。考虑到其他地区因此我们下调 2020 年海外销量

增速至 22%，预计销售量降为 125 万辆。因此，新能源方面合计将拉动原生镍的消费增量 2.4

万吨。 
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表 8：2020 年全球镍需求量增量（千吨） 

 

数据来源：Wind、安泰科、五矿经易 

  

交易观点 

 
  

总结上文中供应、需求端的增量信息，我们总结认为：20 年全球供应增量 6.5 万吨，主要来

自于印尼镍铁项目的投产。全球需求下降 1.3 万吨，主要由于国内外不锈钢产量下降影响。综

合来看，20 年增量计算供应过剩 7.8 万吨，使得供应缺口转为过剩 3.2 万吨。 

 

表 9：2020 年全球镍需求量增量（千吨） 

 

数据来源：Wind、安泰科、特钢协会、五矿经易 

  

2020 年在疫情影响下，原生镍的需求降幅大于供应端的降幅，原生镍的供需平衡大概率从 2019

年的供应短缺转为 2020 年的大幅过剩。从上半年显性库存统计来看，或预示着隐含的消费增

速的下降更为剧烈。截止 6 月 19 日，LME+上期所+保税区库存在 20 年合计增加 6.4 万吨，这

隐含的原生镍的消费增速为-1.93%。或原生镍的需求下降 4.5 万吨。按照其他研究机构的供需

平衡表来看，20 年普遍在 6-10 万吨的过剩（这主要分歧在于 19 年供应缺口和 20 年消费增速

的理解）。因此，从库存变化角度看，上半年显性库存的上涨已经提前反应了今年供应过剩的

预期，产业链最差的时刻或已经过去。另一方面，若下半年国内、海外不锈钢消费持续表现，

原生镍的需求可能超预期，从边际走强角度考虑，镍价仍有反弹空间，我们维持震荡的观点。 

 

从镍铁角度看，20H1 沪镍主力合约价格从年初的 112130 元/吨一路回调，跌破 90000 元点位

后反弹，这价格和当时 860 元/镍的高镍铁价格击穿了国内低成本高镍铁厂的生产成本线，并

引发高镍铁的大减产。因此，尽管 20 年印尼高镍铁继续大增产和疫情对需求影响过大，原生

镍从供应短缺转为过剩，镍价下半年仍有下跌回调的压力。但考虑到纯镍对镍铁、新能源的溢

价和国内高镍铁生产成本线，90000 元/吨仍是下半年沪镍较强的支撑位。 
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图 13：LME+SHFE+保税区库存 图 14：镍铁与镍板溢价 

  

数据来源：Wind、五矿经易 数据来源：Wind、五矿经易 

  

从跨市层面讲，随着镍铁的大量投产和废不锈钢的应用，不锈钢冶炼对纯镍的使用量逐年减少，

国内对镍板的依存度下降。正由于纯镍需求的边际减弱，进口窗口打开频率预计将逐渐降低，

因此谨慎推荐正套策略为主。 

 

最后从跨期角度考虑，根据上海期货交易所的公告，11 月合约将允许镍豆进行交割，可交割

品种的扩展后，沪镍合约挤仓风险降低。在可交割量扩大，原生镍供给转为过剩和显性库存累

积，SHFE 远月结构容易走强，因此我们建议在合适点位做 lending。 

 

 

 图 15：镍板进口盈亏比例 

 

 

 数据来源：LME、Wind、五矿经易 
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 总结 
  

从跨期、跨市、趋势三个角度，我们的观点总结如下： 

 

跨期：镍豆开放交割后，可交割库存偏少的问题逐渐解决。原生镍供给过剩和库存累积背景下

以做 lending 为主。 

 

跨市：不锈钢冶炼对纯镍需求减弱，镍板依存度降低，进口窗口打开频率降低，偏向以做正套

为主。 

    

趋势：从全球供需平衡分析，预计 20 年原生镍供应转为过剩，我们维持镍价低位震荡观点。

但镍价经过今年上半年的持续回调并跌破国内镍铁厂生产成本线后，产业链最困难时刻可能已

经过去。尽管显性库存的大幅度增加预示原生镍的需求超预期下降，但沪镍价格的大幅回调一

定程度做出反应。对于镍铁来说，900 元/镍为国内低成本镍铁厂的成本线。而考虑到新能源

对于一级镍的需求溢价以及沪镍对于镍铁的溢价，20H2 沪镍在 90000 元/吨附近有强支撑。 
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