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11 月镍市场展望 

——镍矿供应紧张加剧，沪镍走势偏强 

观点摘要：  

行情回顾： 10月内外镍价走势偏强。当月中上旬，美元走弱、红土镍矿供应紧张以及

甘肃冶炼厂设备故障等利多因素推动下镍价走高。随后美元止跌企稳，欧洲疫情防控措

施趋严使得市场风险偏好下降，镍价短暂回调。临近月底，菲律宾亚洲镍业表示因疫情

将暂时关停卡拉加地区 HMC镍矿山，该消息加剧了市场对原料短缺的恐慌，市场情绪推

动下，镍价再次飙升。 

 

逻辑展望：在镍矿的供应上，虽然国产硫化镍矿生产稳定，但菲律宾雨季来临将使红土

镍矿供应逐渐减少。国内镍铁厂或因镍矿供应紧张而扩大减产规模。在精镍方面，甘肃

冶炼厂设备恢复预计使纯镍产量回升，但进口窗口依旧保持关闭。在需求端，进入淡季

不锈钢需求转弱概率较大，但降幅有限，并且新能源汽车消费预计将延续增长势头，纯

镍需求保持乐观。总体上看，在红土镍矿供应紧张以及新能源需求增长的情况下，预计

未来沪镍走势偏强，主力合约运行区间预期在 111000-129000元/吨之间。 

风险因素：不锈钢需求显著下滑；宏观情绪波动加剧。 
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一、 10 月镍价走势偏强 

10月内外镍价走势偏强。截至 10月 29日，沪镍主力合约报收 120990元/

吨，月度涨幅为 8.32%；LME3个月镍电子盘报收 15730美元/吨，环比 9月上涨

8.71%。当月中上旬，在美元走弱、红土镍矿供应紧张以及甘肃冶炼厂设备故障

等利多因素推动下，镍价走高。进入 10月下旬，美元止跌企稳，并且海外疫情

再次爆发使得欧洲疫情防控措施趋严，市场风险偏好下降，镍价短暂回调。随后

临近月底，菲律宾亚洲镍业因疫情而暂时关停卡拉加地区 HMC镍矿山的消息，加

剧了市场对原料短缺的恐慌程度，市场情绪推动下镍价再次走高。 

图 1： 10 月沪镍走势偏强  单位：元/吨  图 2： 10 月伦镍震荡上行  单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：上期所 中大期货研究院  数据来源：LME 中大期货研究院 

 

二、 红土镍矿供应紧张加剧 

在红土镍矿方面，我国镍矿进口主要来自菲律宾。10月，菲律宾镍矿主产区

临近雨季，镍矿发运季节性下滑，且菲律宾亚洲镍业公司表示，为遏制病毒的传

播，该公司卡拉加地区 HMC 镍矿山暂停运营至 11月 10日。进口货源减少使得我

国红土镍矿价格持续上涨。截至 10月 26日，菲律宾品位 1.5%的红土镍矿 CIF价

格达到 75美元/湿吨，环比上涨 5.6%，同比涨幅达到 83%。进入 11月，菲律宾

苏里高等镍矿区将正式进入传统雨季，而印尼的镍矿禁令仍未有放松迹象，我国

红土镍矿进口量预计进一步减少。 

而在硫化镍矿的供应上，近年我国硫化镍矿产量稳步增长，年均复合增长率

约为 5%左右。上半年疫情对国内矿山影响有限，1-6月产量增速放缓至 3%，下半

年国内生产活动受疫情干扰较小，预计国产硫化镍矿产量继续保持稳定增长。总

体来看，预计未来硫化镍矿供应变动不大，但是菲律宾雨季来临将使得红土镍矿

供应紧张程度加剧。 
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图 3： 红土镍矿价格持续上涨  单位：美元/湿吨  图 4： 菲镍矿进口数量或将下降  单位：万实物吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据 中大期货研究院  数据来源：海关总署 中大期货研究院 

 

图 5： 国内镍矿产量稳定增长  单位：万金属吨  图 6： 硫化镍矿生产受疫情影响不大  单位：万金属吨 

 

 

 

数据来源：智利国家铜业委员会 中大期货研究院  数据来源：Wind 中大期货研究院 

 

三、 检修结束或使纯镍供应增长 

在电解镍方面，9月甘肃、辽宁冶炼厂检修减产，新疆冶炼厂排产减少，使

得当月国内产量环比下降 13%至 1.25万吨，同比减少 17%。10月甘肃冶炼厂检修

完成，但随后在中旬，产线又出现设备故障，或影响该厂电解镍产量 2000吨左

右。此外，除了新疆冶炼厂排产提升外，其余冶炼厂均保持正常排产或继续停产，

因此预计 10月国内精镍产量下滑 18%左右。进入 11月，甘肃冶炼厂设备故障或

将排除，产量预计逐渐恢复，其余冶炼厂排产料将保持稳定，因此 11月国内精

镍产量或将回升。进口方面，10月精镍进口亏损有所扩大，且今年整体进口量偏

低，因此预计纯镍进口数量将继续保持低位。总体来看，随着甘肃冶炼厂故障排

除，国内精镍供应或将回升，但若检修周期加长，则产量回升有限。 
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图 7： 10 月国内精镍产量预计下滑  单位：吨  图 8： 10 月镍进口亏损扩大  单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据 中大期货研究院  数据来源：钢联数据 中大期货研究院 

 

四、 国内镍铁减产规模或将扩大 

镍铁方面，9月中国镍铁产量环比增加 2.9%至 4.6万镍吨，同比减少 13%。

当月镍铁价格处于高位，尚有原料库存的铁厂产量小幅增加，叠加新增产能释放，

因此在镍矿供应紧张的情况下，9月镍铁小幅增长。但是随着镍矿消耗及菲律宾

进口减少，原料供应紧张局面料将加剧，预计 4季度中国镍生铁产量呈现下降趋

势。而印尼方面，新建镍铁产能仍在持续投产当中，10月新增 3条镍铁产线投产

出铁，预计 11月镍铁进口量保持增长。总体来看，近期印尼镍铁的回流部分抵

消了国内镍铁厂的减产影响，但是随着镍矿供应紧张加剧，国内镍铁厂或扩大减

产范围，使得国内镍铁供应减少。 

图 9： 国内主产区镍铁产量偏低  单位：万镍吨  图 10： 镍铁进口增长  单位：万实物吨 

 

 

 

数据来源：钢联数据 中大期货研究院  数据来源：海关总署 中大期货研究院 

 

五、 新能源需求旺盛 

9月国内经济依旧呈现复苏态势，三季度 GDP 增速回升至 4.9%。但随着经济

逐渐复苏，政府对基建的支撑力度逐步减弱，9月基建投资增速回落至 3.2%，增

速连续两个月下滑，若未来基建投资持续下滑，将对需求造成拖累。另外，房屋

施工及竣工数据也有所回落，1-9月同比增速分别回落 0.2和 0.8个百分点。不

过，当月工业增加值以及社会消费品零售额表现较好，增速分别提升 1.3与 2.8

个百分点。总体来看，国内经济持续复苏，但增速放缓。 

8000

10000

12000

14000

16000

18000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

国内电解镍产量
2016 2017 2018 2019 2020

-20000

-10000

0

10000

镍进口盈亏
俄镍仓单 俄镍提单 镍豆仓单

LME：镍豆提单 免税镍豆提单

0

2

4

6

8

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

中国镍铁含镍产量
2016 2017 2018 2019 2020

0

10

20

30

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

镍铁进口数量
2016 2017 2018 2019 2020



中大期货研究|镍月报 

7 

9-10月是国内传统需求旺季，不锈钢也呈现供需两旺的格局。10月不锈钢

厂接单情况良好，排产维持高位，主要钢厂产能利用率超过 80%。但是随着旺季

逐渐接近尾声，不锈钢需求有转弱的迹象。据钢联数据，自 10月下旬开始，佛

山不锈钢现货市场冷轧成交量缓慢下滑，佛山与无锡两地不锈钢库存去化趋缓。

在目前基建投资及房屋竣工面积增速回落的情况下，11月不锈钢需求转弱概率较

大，累库预期增加。不过由于当前镍铁价格高位徘徊，纯镍与镍铁价差接近平水，

不锈钢厂或增加纯镍用量，因此预计 11月精镍在不锈钢领域的需求降幅有限。 

图 11： 9 月工业增加值表现较好  单位：%  图 12： 房屋竣工增速放缓  单位：%   

 

 

 

数据来源：国家统计局 中大期货研究院  数据来源：国家统计局 中大期货研究院 

  

图 13： 镍与高镍铁价差接近平水  单位：元/吨  图 14： 不锈钢库存累积  单位：万吨   

 

 

 

数据来源：钢联数据 中大期货研究院  数据来源：Wind 中大期货研究院 

 

在新能源消费领域，9月国内新能源汽车产销量延续增长势头，当月新能源

车销量环比增加 26%，同比大幅增长 73%。从往年季节性趋势来看，通常下半年

是新能源消费旺季，新能源汽车销量随着时间推移逐渐走强。并且今年工业和信

息化部等部门于 7月至 12月开展的新能源汽车下乡活动仍在进行当中，此期间

地方政府将发布本地区支持新能源汽车下乡等有关政策，参与汽车企业发布参加

活动的车型和相应优惠措施。另外，10月国务院发布了《新能源汽车产业发展规

划》，明确提出到 2025年新能源销量占比达到 25%。 

总体来看，虽然 11月不锈钢消费大概率转弱，但是在镍铁经济性大幅减弱

的情况下，纯镍在不锈钢领域的需求降幅有限，并且未来新能源汽车消费料将延
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续增长势头，将提振精镍消费。 

图 15： 硫酸镍产量增长  单位：镍吨   图 16： 下半年新能源汽车销量预期乐观  单位：万辆   

 

 

 

数据来源：SMM 中大期货研究院  数据来源：中国汽车工业协会 中大期货研究院 

 

六、 精镍库存保持稳定 

10月国内外精镍库存变动不大，总体保持稳定。截至 10月 26日，国内镍总

库存 5.78万吨，较 9月环比上升 0.1万吨，微幅增加 1.7%；而在 LME方面，当

月伦敦交易所镍库存继续保持稳定，仅增长 0.18万吨。目前国内经济仍在复苏

当中，但增速有所放缓，旺季需求增长不及预期，使得国内纯镍库存微幅增加。 

图 17： 国内镍总库存保持稳定  单位：万吨  图 18： LME 镍总库存变化不大  单位：万吨   

 

 

  

数据来源：钢联数据 中大期货研究院  数据来源：LME 中大期货研究院 

 

七、 预计 11 月沪镍走势偏强 

镍矿方面，虽然国产硫化镍矿产出稳定，但菲律宾雨季到来将使红土镍矿进

口量逐渐减少。未来国内镍铁厂或由于镍矿供应紧张而扩大减产规模。在精镍的

供应上，甘肃冶炼厂设备恢复预计使纯镍产量提升，但进口窗口依旧保持关闭状

态。在需求端，11月不锈钢需求转弱概率较大，但降幅相对有限，并且未来新能

源汽车消费将延续增长势头，纯镍需求预期乐观。总体上看，在红土镍矿供应紧

张以及新能源需求增长的情况下，预计未来沪镍走势偏强，主力合约运行区间预

期在 111000-129000元/吨之间。 

风险因素：不锈钢需求显著下滑；宏观情绪波动加剧。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中来源可靠性，但对这些息准的准确性和完整

性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但
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