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Part 01 综述



天然橡胶供应解析-全球天然橡胶供应解析镍产业链 本周数据 上周数据 3月数据 4月数据 5月数据 6月预估 环比变化 累计同比 评述

价格
(印尼-美元/湿吨)

38.5 38.5 0.00%

预计6月印尼因开斋节及洪水的影响，出货量会有较大的影响。但出货量的减少并未提振国内镍矿价格，因整体
镍矿供应过剩格局下市场买兴不足，整体成交惨淡
镍矿整体供应充足，镍铁厂压价心态重，镍矿价格稳中偏弱。

进口量 274.12 455.35 66.11% 20.58%
国内港口库存 1321.1 1302.11 1.46% 本周全国所有港口镍矿库存小幅上升，镍矿供应端宽松。

利润
镍铁利润

(山东RKEF)
231 226 2.21%

镍铁现金利润稳中偏弱，目前山东鑫海RKEF利润231元/镍点，环比上周上升2.21%；内蒙高成本EF工艺亏损25元
/镍点（了解下来，内蒙EF企业实际成本更低，950不是最终阻力），环比上周收窄18%。下游不锈钢成功向上游
镍铁厂要得利润，一方面稳定不锈钢生产，另一方面镍铁产量未来可能存在变量（内蒙EF企业开工情况进入监
控范围）；

电解镍 1.28 1.26 1.29 1.26 -2.33% 5.41% 6月份电解镍继续稳定生产，产量环比5月份减2.56%左右至1.26万吨，同样因自然天数减少影响。

镍铁 4.58 4.80 4.78 5.00 4.60% 24.95%

5月份全国镍生铁环比减少0.31%至4.78万镍吨，同比增28.13%。
6月全国镍生铁产量预计环比增加4.59%至5.00万镍吨。主因6月工厂检修计划少于5月
【6月份可能有环保问题影响产量】

电解镍 1.09 1.8 65.68% -26.12%
本周前半周进口窗口大幅盈利，保税区及远期到港货物陆续报关进入国内，后半周进口盈利转为亏损。低
库存的镍板仍然具备一定的价格支撑，尤其是国内可交割镍板数量较少的状态下。

镍铁 1.93 2.39 23.85% 58.61%
印尼镍铁产能投放带来的镍铁回流继续冲击国内市场，4月镍铁进口总量14.55万吨，环比3月增加4.83万吨，其
中印尼进口量9.55万吨，预计5月进口量继续增加。

电解镍 6.44 6.20 3.87%

本周国内华东电解镍社会库存环比上周增加3000吨。电解镍低库存带来价格支撑与价格弹性依然存在，本
周，前半周进口窗口大幅盈利，保税区及远期到港货物陆续报关进入国内。俄镍流入市场的情况，需重点关
注。电解镍的库存视为镍端从紧张到宽松的验证指标。

镍铁 0.45 0.46 0.5494 19.69% 5月份镍铁库存继续维持低位，库存小幅增加

原生镍

产量

进口量

库存

镍矿



天然橡胶供应解析-全球天然橡胶供应解析镍产业链开工率/产量
229.71
/118.8
(300系)

229.22
/115.88
(300系)

229.67
/108.86
(300系)

227.81
/111.69
(300系)

1.29%

（300系）

13.20%

（300系）

6月份，三方机构预估300系不锈钢排产环比+1.29%，预计增加0.23万金属吨镍需求。
6月份不锈钢厂继续维持300系高排产，减量主要集中在200系，对镍的需求仍然存在。目前大供应大需求的背景
下，关注不锈钢能够撑过最难的需求季。

进口量 20.8 4.79 -76.97% 4月份不锈钢进口环比增减少16.05万吨

出口量 29.51 29.86 1.19% 4月份不锈钢出口环比增加0.35万吨

原料库存 4.63 4.04 3.98 -1.41%

经历了3个月的涨价之后，不锈钢厂原料库存达到高位，伴随着价格的走弱，不锈钢厂开始了去库存的道
路，4月份放慢采购进度，消耗原料为主，4月份不锈钢原料库存小幅下降。进入5月随着镍铁降价后，不
锈钢厂出来询价增多，在5月300系维持高排产的背景下，预计镍端有阶段性钢厂补库存支撑（已经发
生），目前不锈钢厂原料库存维持正常，采购节奏会影响到镍铁市场情绪。

厂库库存 82.5 95.27 96.14 0.91%
5月不锈钢厂库库存增加0.87万吨，整体较4月变化不大。5.6月将进入季节性增库存周期，给不锈钢价格
带来压力。未来不锈钢高开工预计难维系

社会库存 48.76 49.11 -0.71%
受镍价拉升影响，市场成交阶段性转好。不锈钢库存小幅下降，目前社会库存仍属于历史同期高位而且周
度市场成交依然乏力

不锈钢

库存

    年前不锈钢厂补库存带来的镍铁现货紧张造成的价格上涨，随着时间的推移，传导到不锈钢终端环节有所停滞，终端市场不温不火，市场按需采购，不锈钢涨价乏力。在不锈钢库存累积的背景下，负反馈于镍价，限制镍价高度，叠加上国外镍铁回流
、鑫海高利润情况下的产能加速投放，都给未来的镍价走势带来压力。
    整体来看中线看偏空（镍铁投产提前+纯镍库存松动+不锈钢减产（个别企业）+不锈钢需求差）
①不锈钢价格在需求萎靡的状态下持续下跌，但是镍价相对坚挺，未来如果镍铁价格继续维持高位，不锈钢企业势必减产带动镍的需求下降，再传导到镍价下跌；
②镍价主动下跌，给不锈钢企业利润，让不锈钢厂维系住高排产，等待不锈钢终端市场需求恢复。
两条路径都指向了当前行业利润可观的镍，虽然可能带来的镍的路径不同，但是最终目的是挤压上游利润，未来镍价跌价成为必然。
【国内外新上低成本产能在不锈钢市场疲软的状况下，必定挤出国内高成本镍铁企业，目前看950只是短期阻力而已】
①6. 3-6. 6：镍铁回落，电解镍加速走弱
②6.10-6.14：电解镍软逼仓，单周内价格大幅走高
③6.17-6.21：进口利润打压价格，国内价格10万一线承压，国内镍铁970一线支撑，区间震荡为主。
④6.22-6.28：预计98000-100000一线继续震荡
本周1906合约到期交割，挤仓带来的高额进口利润成为国内本周下跌的一个压力，另一个压力来自于21号报出的无锡盘账户冻结事件，恐慌盘以及从无锡盘转到沪镍上的套保资金对盘面有小幅打压，当日价格走出日内小趋势。下方支撑来
自于国内可交割的品牌电解镍仍偏少，可能仍存在继续挤仓的可能，另外不锈钢的高排产对镍铁的需求相对稳定，不锈钢厂的招标价上调至970附近，对镍价来说仍存在支撑。
    未来关注点：镍铁企业开工情况（内蒙EF）；不锈钢去库存速度；镍端是否有垒库动作（电解镍库存继续累积）；不锈钢检修或调产（个别企业不明显）；下半年大水漫灌至汽车行业，对新能源电池的利好
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Part 02 镍产业链价格解析



天然橡胶供应解析-全球天然橡胶供应解析镍产业链

2.1  镍矿——价格
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菲律宾红土镍矿1.5%(CIF)平均价 单位：美元/湿吨

2017年 2018年 2019年
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印尼红土镍矿1.65%(CIF)平均价 单位：美元/湿吨

2017年 2018年 2019年
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海运费—菲律宾/印尼-连云港 单位：美元/吨

菲律宾（Surigao）-连云港 菲律宾（Zambales）-连云港 印尼（Sulawesi）-连云港

日期
菲律宾
1.5%CIF

印尼
1.65%CIF

海运费-
菲律宾

海运费-印尼

2019/6/14 27.5 38.5 8.5 10.5

2019/6/21 27.5 38.5 8.1 10.3

周变化 0 0 -0.4 -0.2

评述

本周中、高镍矿成交价格继续持稳，市场整体成交惨淡。华
东镍生铁工厂本周继续暂停采购，因库存维持高位。本月印
尼开斋节及洪水影响，镍矿供应相对偏紧，但下游采购需求
同样疲软，导致在镍价上涨时，镍矿价格难有跟涨的动力。
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2.2  镍铁——价格

日期 1.5-1.7%镍生铁 8-12%高镍生铁

2019/6/14 3300 945

2019/6/21 3300 951

周变化 0 +6
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8-12%高镍生铁平均价 单位：元/镍点

2017年 2018年 2019年
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2.4  电解镍——电解镍价格

日期
长江有色1#
电解镍

1#进口镍
沪镍主力收

盘价
无锡电解镍
收盘价

2019/6/14 98690 97880 97624 98070

2019/6/21 99960 99380 98856 99200

周变化 +1270 +1500 +1232 +1130
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1#进口镍价格 单位：元/吨
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2.5  不锈钢——各系别现货价格

日期
201/2B(1mm)卷板

平均价
304/2B(2mm)卷板

平均价
430/2B(2mm)卷板

平均价

2019/6/14 8400 14310 7970

2019/6/21 8400 14380 7950

周变化 0 +70 -20

评述

本周2系、4系不锈钢价格维稳运行，3系价格因镍价拉涨。
进入6月传统不锈钢淡季，终端按需采购，成交普遍偏差。
预计近期不锈钢继续维持弱势震荡，主要受目前下游需求一
般，社会库存较高拖累。
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3.1  镍矿——价格【日度】
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海运费—菲律宾/印尼-连云港 单位：美元/吨

菲律宾（Surigao）-连云港 菲律宾（Zambales）-连云港 印尼（Sulawesi）-连云港

日期
菲律宾
1.5%CIF

印尼
1.65%CIF

海运费-
菲律宾

海运费-印尼

2019/6/14 27.5 38.5 8.5 10.5

2019/6/21 27.5 38.5 8.1 10.3

周变化 0 0 -0.4 -0.2

评述

本周中、高镍矿成交价格继续持稳，市场整体成交惨淡。华
东镍生铁工厂本周继续暂停采购，因库存维持高位。本月印
尼开斋节及洪水影响，镍矿供应相对偏紧，但下游采购需求
同样疲软，导致在镍价上涨时，镍矿价格难有跟涨的动力。
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3.2  镍矿——镍矿进口量【月度】
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镍矿进口量-分国别 单位：万吨

印度尼西亚(万吨) 菲律宾(万吨) 其它国家(万吨) 合计(万吨)

日期 镍矿进口合计 印尼量 菲律宾量

2018年4月 313.2 110.88 197.45

2019年3月 274.12 165.2 100.25

2019年4月 455.35 240.54 197.17

环比变化 +73.98% +30.44% +22.74%

同比变化 +45.39% +77.82% -25.89%

累计同比 +20.58% +43% +7.26%

评述
4月镍矿进口环比季节性增加，累计同比+20.58%，矿端稳
定供应，目前无大矛盾点。



3.3  镍矿——港口库存【周度】
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日期 全国港口总计

2019/6/14 1302.11

2019/6/21 1321.1

周变化 +18.99

评述
本周全国所有港口镍矿
库存小幅上升。
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Part 03 镍产业链供应解析——原生镍



3.4  利润——镍铁利润【日度】

25天矿-现金成本 当日镍矿现金成本

品名 产地 工艺 （元/镍） 利润率 （元/镍） 当日镍矿利润率

高镍生铁 福建 RKEF 811 17.2% 811 17.3%

高镍生铁 山东 RKEF 719 32.3% 718 32.4%

高镍生铁 江苏 RKEF 865 9.9% 865 10.0%

高镍生铁 内蒙古 RKEF 919 3.5% 919 3.5%

高镍生铁 内蒙古 EF 976 -2.5% 971 -2.1%

高镍生铁 江苏 EF 926 2.6% 926 2.7%

评述
镍铁现金利润稳中偏弱，目前山东鑫海RKEF利润231元/镍点，环比上周上升2.07%；内蒙高成本EF工艺亏损25元/镍点（了解下来，内

蒙EF企业实际成本更低，950不是最终阻力），环比上周收窄18%。下游不锈钢成功向上游镍铁厂要得利润，一方面稳定不锈钢生产，另
一方面镍铁产量未来可能存在变量（内蒙EF企业开工情况进入监控范围）；
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3.6.1 产量——镍生铁产量【月度】
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环比增速 同比增速 2017年 2018年 2019年

日期 2018年 2019年 环比增量 环比增速 同比增量 同比增速

3月 38.06 45.82 +5.32 +13.14% +6.15 +20.39%

4月 40.67 47.95 +2.13 +4.65% +7.28 +17.90%

5月 37.31 47.8 -0.15 -0.31% +10.49 28.12%

6月（预估） 32.54 50 +2.2 +4.6% +17.46 53.66%

评述

6月全国镍生铁产量预计环比增加4.59%至5.00万镍吨。主因6月工厂检修计
划少于5月，且暂未听闻环保事件。低镍生铁产量较5月环增0.94%至0.69万
镍吨，主因北方钢厂和华东复产工厂继续放量，但其中部分放量被华东工
厂的转产及南方钢厂的检修所抵消。
【6月份可能有环保影响镍铁产量】
镍铁产量累计同比增加24.95%。一方面，18年4-6月份环保问题，开工率低；
另一方面19年新增产能增加，并且维持高开工。
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3.6.2  产量——电解镍产量【月度】
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电解镍产量 2018年 2019年 环比增量 环比增速 同比增量 同比增速

4月 11918 12580 -350 -1.95% 662 5.55%

5月 12214.29 12910 +330 2.62% 695.7 5.70%

6月（预估）11887.76 12600 -310 -2.33% 713 +5.99%

评述

2019年5月份全国电解镍自然月产量1.29万吨，同比增5.70%。5月全国电
解镍产量环比4月增2.62%。5月份电解镍生产维持正常，产量小幅增长主
要因自然天数的增加。
据SMM初步调研了解，6月份电解镍继续稳定生产，产量环比5月份减2.33%
左右至1.26万吨，同样因自然天数减少影响。
1-6月份，电解镍产量累计同比增加5.41%



3.7.1  进口量——国内镍铁进口量【月度】

日期 镍铁进口量

2019年3月 19298.42

2019年4月 23858.31

环比变化 +26%

同比变化 +88.43%

累计同比 +58.61%
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3.7.2 进口量——电解镍进口量【月度】

日期 电解镍进口量

2019年3月 10864.981

2019年4月 17955.14

环比变化 +65.26%

同比变化 -22.08%

累计同比 -26.12%
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4.1  利润——不锈钢利润【日度】

本周不锈钢价格因镍价拉涨，利润稍有回升，但成交依旧
清淡，整体来看利润难以维系，6月份进入传统不锈钢淡季，
库存高企继续施压钢厂。
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4.2  产量——不锈钢产量【月度】

0

50

100

150

200

250

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
17
/1
/1

2
0
17
/2
/1

2
0
17
/3
/1

2
0
17
/4
/1

2
0
17
/5
/1

2
0
17
/6
/1

2
0
17
/7
/1

2
0
17
/8
/1

2
0
17
/9
/1

2
0
17
/1
0/
1

2
0
17
/1
1/
1

2
0
17
/1
2/
1

2
0
18
/1
/1

2
0
18
/2
/1

2
0
18
/3
/1

2
0
18
/4
/1

2
0
18
/5
/1

2
0
18
/6
/1

2
0
18
/7
/1

2
0
18
/8
/1

2
0
18
/9
/1

2
0
18
/1
0/
1

2
0
18
/1
1/
1

2
0
18
/1
2/
1

2
0
19
/1
/1

2
0
19
/2
/1

2
0
19
/3
/1

2
0
19
/4
/1

2
0
19
/5
/1

不锈钢粗钢产量 单位：万吨

中国不锈钢粗钢产量：合计（右轴） 中国不锈钢粗钢产量：200系

中国不锈钢粗钢产量：300系 中国不锈钢粗钢产量：400系

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

150

160

170

180

190

200

210

220

230

240

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国不锈钢产量 单位：万吨

环比增速 同比增速 2017年 2018年 2019年

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

60

70

80

90

100

110

120

130

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国300系不锈钢产量 单位：万吨

环比增速 同比增速 2017年 2018年 2019年

日期 不锈钢产量合计（21家） 300系不锈钢产量

2019年4月 229.22 115.88

2019年5月 229.67 108.86

2019年6月(预估) 227.81 111.69

环比变化 -0.81% 1.29%

同比变化 20.39% 17.34%

评述

6月份不锈钢排产整体下滑，但是300系“逆势”增加1.29%，继续
维持高排产。
1-6月份，300系产量累计同比增加13.20%。
高排产、高库存带来的价格压力能否在6月份倒逼到不锈钢厂减产
需要关注。



4.3  进口量——不锈钢进口量【月度】

日期 不锈钢进口量（万吨）

2019年3月 20.8

2019年4月 4.79

环比变化 -77.02%

同比变化 -76.51%

评述

2019年4月印尼进口不锈钢总量0.42万吨，环比上月减少
96.93%，同比去年 3月减少95.70%。
因进口保证金的原因，4月份印尼不锈钢进口量自2017 
年8月份青山印尼投产以来，刷新了近年来新低。
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4.4  出口量——不锈钢出口量【月度】

日期 不锈钢出口量（万吨）

2019年3月 29.51

2019年4月 29.86

环比变化 +1.20%

同比变化 -27.68%
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天然橡胶供应解析-全球
5.2  库存——电解镍库存【周度】

日期
上海库存合

计
华东社会库

存
保税区库存

上期所仓单
库存

2019/6/14 62036 28200 16900 16936

2019/6/21 64356 31200 15900 17256

周变化 +2320 +3000 -1000 +320

评述

本周国内华东电解镍社会库存环比上周增加3000吨，电解镍
低库存带来价格支撑与价格弹性依然存在，本周，前半周进
口窗口大幅盈利，保税区及远期到港货物陆续报关进入国内。
俄镍流入市场的情况，仍需重点关注。电解镍的库存视为镍
端从紧张到宽松的验证指标。
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5.3  库存——不锈钢市场库存【周度】

截至6月21日，不锈钢库存48.76万吨，
环比减少0.73%，同比增59.22%。

截至6月21日，300系不锈钢库存31.4万
吨，环比减少1.83%，同比增49.95%。
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