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★事件分析 

青山实业与华友钴业、中伟股份签订高冰镍供应协议。三方共同约定

青山实业将于 2021 年 10 月开始一年内向华友钴业供应 6 万吨高冰

镍，向中伟股份供应 4 万吨高冰镍。青山于 2020 年 7 月份开始调试

试验，于 2020 年年底试制成功。 

★投资建议 

中期而言，二级镍向一级镍通道打通，意味着不锈钢市场无法消化

的二级镍，均可转向镍硫去到下游电池，一级镍供应压力将在很短的

时间内起来。定价角度，二级镍与一级镍定价的锚将再度绑定在一

起，产业链定价的锚将回归到矿的金属价值，这样来看，未来一级镍

与二级镍的内在价差将会收敛，供给远期瓶颈由冶炼转向矿端。 

短期而言，第一批试验转产产能约 7.5 万金属吨，约 7-8 条 NPI 产线。

参考 2021 年印尼新增 NPI 产线或超过 54 条线的预估，对缓解下半年

NPI 产能过剩作用有限。但是，对于全球镍盐不足 40 万金属吨的生

产现况而言，转产将在短期突破供应瓶颈，对镍盐供给冲击很大。 

成本而言，参考 Vale 印尼镍硫项目现金成本，预估火法工艺生产镍

硫现金成本 7000-8000 美元/吨，且有进一步压降的空间。从毛利率

角度思考边际成本，生产 NPI 向生产镍硫转化的激励已经出现，但

需要等待生产建设与调试。对于湿法项目而言，未来火法与湿法项目

在硫酸镍上游原料的争夺上面将更加激烈。 

宏观继续交易通胀预期，海外政策边际调整前，宏观预期将继续支撑

镍价的高估值，基本面角度，下半年镍市将承受 NPI 过剩与一级镍

缺口缩窄双重压力。为此，我们调整对沪镍主力合约价格预估，二季

度镍价走势或宽幅震荡，下半年沪镍主力合约目标价 12.5 万元/吨。 

★风险提示 

印尼镍硫项目释放不及预期。
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1、事件概况 

近日，青山实业与华友钴业、中伟股份签订高冰镍供应协议。三方共同约定青山实业将于

2021 年 10 月开始一年内向华友钴业供应 6 万吨高冰镍，向中伟股份供应 4 万吨高冰镍。据

公开消息，青山于 2020 年 7 月份开始调试试验生产镍含量 75%以上的高冰镍，该工艺已于

2020 年年底试制成功。 

 

2、事件分析 

1. 供给角度将带来什么影响？ 

年报中，我们曾预言，受镍需求端结构性调整的驱动，二级镍向一级镍的转化将成为未来二

级镍生产企业的转化方向，青山正式官宣这一成果，从产品推出的时间点上看，今年 10 月

份预计将完成对市场的供货，比我们前期预估要快半年以上。 

首先，谈一下对中期供给格局的影响。二级镍完成向一级镍的转化，技术上看，青山体系下

现有及未来潜在投产的火法 RKEF 镍铁生产线，均具备转产高冰镍的能力。以青山的规模，

2021 年在印尼可生产镍金属 60 万金属吨，2022 年、2023 年计划增产至 85 万金属吨、110 万

金属吨，技术层面讲，这部分产能均具备转产能力。潜在的边际增量如果不锈钢市场无法消

化，均可转向镍硫去到下游三元电池，一年超过 20 万金属吨的边际增长能力，供给角度，

这无疑将极大的缓减未来硫酸镍生产原料的缺口。 

此外，青山的调试工艺，技术瓶颈并不高，预计其他印尼在产或待投火法 RKEF 镍铁生产线，

不久之后也将拥有同样的转产能力。这个角度看，未来火法 RKEF 镍铁生产线的巨大产能将

为创造巨大的镍硫生产能力。换个角度说，前期二级镍与一级镍定价的锚将再度绑定在一起，

如果未来矿价与精炼镍价格体系挂钩，整个产业链定价的锚将回归到矿的金属价值，这样来

看，未来一级镍与二级镍的内在价差将会收敛。总体上看，中长期供给的瓶颈不再是冶炼，

而是回归矿端。 

然后，谈一下短期供给格局的影响。按照青山签署的长协看，第一批试验的转产产能约 7.5

万金属吨镍，折算成 RKEF 的生产能力，预计转产的线在 7-8 条线。按照目前乐观的预估，

2021 年印尼新增 NPI 产线或超过 54 条线。对于 NPI 供给而言，7-8 条线的转产，虽然能一

定程度缓减 NPI 的过剩压力，但这也仅仅“杯水车薪”的作用。 

但对于镍盐供给的冲击（中间品+镍硫）影响却会非常大，现阶段全球镍盐的生产能力低于

40 万金属吨，海外重点项目产量在 32-35 万金属吨，且变化相对刚性。转产的出现将突破供

给的短期瓶颈，好比在短时间内，“创造”了一个 Vale PTVI 项目的生产能力，这对于镍盐

供给而言，将会是较大的冲击。 

节奏上看，由于试验到工业化生产及交货，还有半年的时间，所以对实际供需的影响更多将

在下半年体现，但对市场预期或情绪的影响确是立竿见影的。 
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 图表 1：印尼 NPI 产量变化及预估  图表 2：中国硫酸镍产量变化 
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资料来源：铁合金在线，东证衍生品研究院  资料来源：SMM 

 

2. 成本优劣势及对湿法项目潜在影响？ 

参考 Vale 印尼镍硫项目的成本，季度现金成本均值约 6700 美元/吨（至镍硫），考虑到 Vale

规模效应及更高的镍矿品位，青山项目预计成本在 7000-8000 美元/吨，但以青山的技术经验，

未来成本肯定有继续压降的空间。镍硫传统报价=镍金属量*LME 镍价*折扣系数，初步按照

当前的 LME 镍价及折扣系数，镍硫金属吨的价格在 15500 美元/吨以上，成本按照 8000 美

元/吨算，毛利率为 93%以上。如果按照 NPI 来看，印尼项目成本按照 600-700 元/镍点计算，

当前国内 NPI 价格按照 1190 元/镍点计算，毛利率在 70%以上。因此，按照机会成本角度去

理解，转化的驱动相对充足。值得注意的是，试验到工业生产仍需要时间，预计在半年以上。 

对于湿法项目而言，火法项目的转化打通之后，未来对于电池下游，火法与湿法项目的竞争

将会逐步剧烈。湿法项目投资成本极高，但矿成本极低，火法项目则恰恰相反。现阶段来看，

某印尼湿法项目对外测算，满产之后，完全成本低于 7000 美元/吨，如果按照这个成本去竞

争，湿法项目比火法项目的成本优势不大。且火法项目建设周期更短，未来湿法项目将面临

更大的开发与运营压力。 

 

3、投资建议 

交易层面，青山打通二级镍与一级镍转化，短期可能会使得市场对镍结构性矛盾进行重新评

估，今年 1-3 季度，一级镍短缺或继续存在，但 4 季度至明年，供需将由短缺向过剩过渡。

此外，从远期定价角度，工艺的实现可以将一级镍的成本中枢继续拉低，以镍硫为例，生产

成本 8000 美元/吨，假设短期供需矛盾给到冶炼厂 50%毛利，镍硫的内在价值估算至 12000

美元/吨，在将镍硫折算成纯镍，合理价值在 14000-15000 美元/吨。参考现阶段镍价运行区
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 间，不考虑宏观预期带来的估值提高，镍价泡沫化倾向并不轻。 

宏观继续交易通胀预期，海外政策边际调整前，宏观预期将继续支撑镍价的高估值，基本面

角度，下半年镍市将承受 NPI 过剩与一级镍缺口缩窄双重压力。为此，我们调整对沪镍主

力合约价格预估，二季度镍价走势或宽幅震荡，下半年沪镍主力合约目标价 12.5 万元/吨。 

 

4、风险提示 

印尼镍硫项目释放不及预期。



                                                              

 
 

4                                                 期货研究报告 

【
行
业
研
究
】 

 

热点报告 2021-03-03 

 

  

 

图表：期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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