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供应偏紧，镍价维持偏强格局 产业服务总部

——镍 专题报告 有色金属产业服务中心

◆ 宏观面

春节期间，全球宏观氛围大幅转暖，疫情、流动性、中美关系、原油

价格均显示利好，在这些利多因素主导下，市场风偏上行，资金积极寻找

确定性高、低估值的品种。镍作为新能源汽车三元电池的原料，目前处于

历史价格波动区间的中低位置，被资金看好未来成长空间。

◆ 镍铁-不锈钢线条

2021 年上半年，中国+印尼不锈钢产量 947 万吨，对高镍铁总需求

59 万金属吨，中国+印尼高镍铁供应量 60.9 万吨，总体紧平衡。三月中

旬到四月中旬消费旺季可能导致阶段性镍铁和镍矿现货供应偏紧。

◆ 精镍-新能源线条

硫酸镍的原料（镍豆、镍板、镍湿法中间品）供应总体保持平稳，上

半年无明显增量，但新能源车势头很猛，除了多国政策支持外，如苹果、

阿里等企业也开始进军新能车市场，带动市场对新能车未来存量相对快

速增长的预期。2021 年预计国内新能车销量 180 万辆，增加 45 万量，

预计带动精镍消费 1.23 万金属吨。

◆ 上半年预测

总体来看，镍铁线条保持紧平衡，精镍线条供给平稳需求扩大，镍基

本面总体向好，叠加宏观转暖和全球放水影响，镍或继续保持向上动力。

建议下游企业逢低对原料做好保值工作。
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一、行情回顾

日线来看，沪镍主力合约从 2020 年 4 月上旬开始止跌反转进入上行通道，全年维持通道内震荡上涨

运行，2021 年春节过后，镍价快速拉涨，向上突破平行通道上沿，最高摸得 149350 元/吨，创下沪镍上

市以来新高。截至 2 月 26 日，镍价出现高位回调，但是上行趋势并未遭到破坏，预计未来仍将保持震荡

上涨格局。

从月线来看，镍价呈现喇叭形震荡上涨形态，每次上涨、下跌的幅度越来越大，目前月 K 处于多头排

列中，暂无反转迹象。
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二、基本面分析

（一）供应

1.镍矿

自印尼于 2020 年 1 月 1 日禁止镍矿出口后，海关数据显示 2020 年中国 80%以上的进口镍矿来源于

菲律宾。而春节前后，菲律宾镍矿山已陆续开启 3 月中下旬至 4 月镍矿期船招标，按照往年规律，每年 3

月中下旬苏丽高方可陆续恢复出货，预计在菲律宾雨季结束前，国内 13 港港口库存将继续维持下降趋势。

我国目前能从菲律宾进口的镍矿总量在 3250 万吨，按照 1.5%的综合品位计算，折合约 49 万金属吨。

2.镍铁

中国方面，受印尼禁矿叠加冶炼成本偏高影响，2020 年国内镍铁厂全年维持低负荷生产状态，2020

年国内镍铁完全停产或转产的产能约 5.5 万吨。受镍矿进口减少影响，预计 2021 年上半年国内镍铁产量

同比下降 3.8 万吨至 19 万吨，同比降幅 16.72%。印尼方面，预计 2021 年印尼镍铁新建项目中或将新增

54 条 RKEF 产线投产出铁，2021 年印尼中高镍铁产量金属量达 95.4 万吨，同比增加 65.6%。其中，2021

年上半年产量金属量达 41.9 万吨，同比增加 75.6%。

3.精镍

国内精镍产成品以镍板为主，且产量较为稳定，每月保持在 1.4 万金属吨左右，其中甘肃金川贡献

1.2-1.3 万吨左右，占比 86%-93%，因此金川公司是国内精镍供应主要影响项。目前金川公司平稳运行，暂

无增产计划，精镍产量维持稳定。预计 2021 年上半年国内镍板产量 8.1 万金属吨。

在不锈钢低镍+纯镍的工艺被市场淘汰之后，镍金属开始寻求新的增长点，其中镍豆及镍粉在新能源

当中找到了突破口，自 20 年开始，其主要消费群体已转至新能源条线。镍豆主要通过硫化镍矿生产，硫

化镍矿由于开采时间长，新矿勘探成本高，镍矿产能相对稳定，全球镍豆产量也基本维持在在 20-23 万

吨水平。20 年中国镍豆进口量约 3.09 万吨，镍粉进口量约 1.95 万吨。预计 2021 年上半年国内镍豆进口

量 1.6 万吨。

（二）需求

1.宏观

从宏观环境来看，春节期间，全球宏观氛围大幅转暖，主要可以从四个方面来看。首先从最关注的疫

情来看，春节至今国内持续 0 新增病例，欧美新增人数大幅下滑，全球主要经济体疫苗有序推进，英国疫

苗接种人数已占到总人口的 25%。从国际关系来看，春节期间中美元首相互拜年，中美关系明显缓和，贸

易摩擦风险大幅下降。从流动性来看，美国将大概率通过拜登 1.9 万亿法案，国内 1 月社融创历史新高，

2020 年美国货币发行量超过 08 年以前历史总和，美元走弱，以美元定价商品名义价格抬升。从原油价格

来看，从去年 12 月起原油价格持续上涨，春节期间油价更是大幅抬升，拜登上台后或将致力于 OPEC 内

部团结，减产或有希望，市场对油价继续回暖预期强，原油作为工业粮食，价格上涨将推动输入性通胀发

生。在这些利多因素主导下，市场风偏上行，资金积极寻找确定性高、低估值的品种。

2.不锈钢

中国方面，预计 2021 年国内 300 系投产 256 万吨，但集中在三四季度，上半年 300 系不锈钢生产总



4 / 6

套期保值 | 专项报告

量预计在 757.68 万吨，同比增加 101 万吨，增幅 15.4%，折合对镍元素需求增加 8.08 万金属吨。印尼方

面，印尼德龙 100 万吨产能在 2020 年投放，总量达到 400 万吨，2021 年继续投 150 万吨，象屿与德龙

合作的不锈钢项目已达产 100 万吨，2021 年将继续投 150 万吨总共达到 250 万吨。预计 2021 年上半年

印尼 300 系不锈钢产量 189.4 万吨，同比增加 82.27 万吨，增幅 76.8%，折合对镍元素需求增加 6.58 万金

属吨。

2021 年上半年，中国+印尼不锈钢总产量 947.08 万吨，对中高镍铁总需求量约 59 万金属吨（其他镍

元素通过精镍、废不锈钢弥补），同比增加 14.66 万金属吨。中国+印尼镍铁高镍铁总产量 60.9 万金属吨，

镍铁供需整体紧平衡。三月中旬到四月中旬需求旺季或造成阶段性现货供应紧张。

3.三元电池

首先，从政策层面看，2020 年 11 月 02 日国务院办公厅发布了《新能源汽车产业发展规划（2021-

2035）》（征求意见稿）。预计到 2025 年，我国新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右。

2020 年 2 月 25 日上海市人民政府发布了《上海市加快新能源汽车产业发展实施计划(2021—2025 年)》，

《实施计划》中提出，到 2025 年，上海力争做到新能源汽车产业规模国内领先。其中，新能源汽车年产

量计划超过 120 万辆；新能源汽车产值突破 3500 亿元，占上海市汽车制造业产值 35%以上。此外，上海

将对符合条件的新能源汽车领域国内外优秀人才，按照有关规定给予直接落户、人才奖励等支持。足见政

府对新能源汽车市场的重视。

其次，从市场表现来看，2020 年全球新能源汽车行业快速增长的一年。全球新能源汽车的销量在 324

万左右，环比 2019 年增长 43%（226 万）。欧洲有近 1,40 万辆新能源汽车销售，比 2019 年增长 137％。

2020 年中国新能源汽车产量为 136.6 万辆，同比 2019 年增长 17.3%，销量为 136.7 万辆，同比 2019 年增

长 22%。动力电池装机量 65.82Gwh，其中三元电池装机量 38.92Gwh。2020 年 2020 年三元前驱体产量在

31.99 万吨，同比增加 21.26%，三元材料产量在 20.64 万吨，同比增加 13.40%。2021 年根据中汽协数据新

能源汽车可达到 180 万辆， 使用三元电池的新能源汽车保守估计 100 万辆 按照平均一辆汽车使用 50kg

镍的情况下，预计国内 2021 年用新能源汽车大概会使用 5 万吨镍金属的用量。2021 年全球新冠疫情的

影响逐渐消退，且有宏观货币政策的加持下，新能源汽车销量预期还是可观的，并且海外对新能源的发展

表现极为乐观，众多国家都在表明自己对新能源汽车方面的支持态度。2025-2030 年多数国家开始执行燃

油车禁销，这意味着在此之间全球新能源汽车的发展都将有一个良好的推动。

（三）库存

1.镍矿

2 月 19 日全国港口镍矿库存 788.85 万吨，春节期间累计下降 23.83 万吨。受当前镍矿主产国菲律宾

正值雨季影响，港口到货量维持低位，多数港口镍矿库存呈降库状态。

2.精镍

精镍：截至当前，LME 镍库存报 25.12 万吨，其中镍豆 22.1 万吨，镍板 3 万吨。上期所镍板库存 1.33

万吨，上期所镍仓单 1.21 万吨。均处于历史偏低位置。



5 / 6

套期保值 | 专项报告

三、策略建议

按照应用领域分，镍的研究可以分为镍铁—不锈钢线条和精镍—新能源线条。

从第一条线来看，2021 年上半年，中国+印尼不锈钢产量 947 万吨，对高镍铁总需求 59 万金属吨，

中国+印尼高镍铁供应量 60.9 万吨，总体紧平衡。三月中旬到四月中旬消费旺季可能导致阶段性镍铁和镍

矿现货供应偏紧。

从第二条线来看，硫酸镍的原料（镍豆、镍板、镍湿法中间品）供应总体保持平稳，上半年无明显增

量，但新能源车势头很猛，除了多国政策支持外，如苹果、阿里等企业也开始进军新能车市场，带动市场

对新能车未来存量相对快速增长的预期。2021 年预计国内新能车销量 180 万辆，增加 45 万量，预计带动

精镍消费 1.23 万金属吨。

总体来看，镍铁线条保持紧平衡，精镍线条供给平稳需求扩大，镍基本面总体向好，叠加宏观转暖和

全球放水影响，镍或继续保持向上动力。
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研究员介绍

吴灏德，长江期货有色金属产业研究员，主要关注铝和镍，秉承“为投资者的资产保值增值”的使命，

擅长将品种基本面和技术面结合对品种进行深入分析，对行情节奏有较准确的把握，能够为投资者提供

丰富、可靠的单边及套利策略，也多次为大型生产企业设计套保方案。

风险提示                                                                            

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况

下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损

失的书面或口头承诺均为无效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状

况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内

容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

免责声明                                                                            

长江期货股份有限公司拥有期货投资咨询资格。长江期货系列报告的信息均来源于公开资料，本公

司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本报

告所载资料、意见及推测仅反映在本报告所载明日期的判断，本公司可随时修改，毋需提前通知，投资

者应当自行关注相应的更新或修改。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，不代表对期货价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述期货的

买卖出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司及作者在自身所知情范围内，

与本报告中所评价或推荐的交易机会不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布、引用或再次分发他人，或投入商业使用。如征得本公司同意引用、刊发，需在允许的范围内使用，

并注明出处为“长江期货股份有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 本公司保

留追究相关责任的权力。


