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摘要 

 伦镍由于逼仓行为两天内大涨 240%多，对空头方（青山集团）造

成了巨大损失，同时，此恶劣逼空事件对市场造成了巨大的影响：

另镍产业链停滞，并另期货价格失去了对现货价格的指导意义，

偏离了期货市场服务实体企业的初衷。为应对此次事件，伦敦金

属交易所也史无前例地修改了规则：引入递延交割制度、取消 3

月 8日交易结果、头一次引入涨跌幅制度、暂停交易直至 3月 16

日重新开盘等。 

 青山集团基于套保的空头头寸产生了如此巨大的风险，主要是因

为国内外期货交割制度的不同以及国内外供应链危机所致。俄乌

冲突导致 LME交割规则漏洞，叠加全球低库存现状和 LME风控机

制不严产生了此次恶劣逼仓事件。 

 因此为了杜绝此类事件的发生，除了进一步完善我国期货市场，

增加相应套保品种、增加流动性，为我国企业提供分散化的交易

场所之外，企业还需要注意实时的风险控制，保护好自身风险的

头寸不能让对手方知道，并形成完备的风险管理机制。 
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一、 事件回顾： 

从今年 3月份起，LME镍用了两天时间从 3万美元不到涨至 10万美

元，然后现在又回到了 3万多美元。能够重新回到 3 万多美元是因为伦

敦金属交易所修改了规则，取消了 3 月 8 日（盘中曾触达 10w 多美元）

的交易，最后结算价按 3月 7日结算价 48078美元/吨计算。 

伦镍在 3月 7日、3月 8 日两天涨超 240%多，伦敦金属交易所更史

无前例地修改了规则：引入递延交割制度、取消 3月 8日交易结果、头

一次引入涨跌幅制度、暂停交易直至 3 月 16 日重新开盘。但令人意想

不到的是开盘后由于镍价大幅度下跌 46%，LME 称交易跌幅低于上限后

又立即停盘，在那之后，LME 镍价天天以跌停收盘，在四跌停后突现涨

停，直至 3月 24日，伦镍收于 32380美元/吨，当日跌幅 14.99%。 

转看沪镍，由于逼仓事件发酵沪镍自 3 月 7 日起连续三个涨停板，

出现极端的单边市行情。上期所在 3个停板后也宣布部分合约暂停交易，

暂停一天后交易重启，镍价延续波动。期间由于青山出消息称已筹备到

足够现货进行交割，沪镍转向跌停。截至 3 月 24 日，沪镍收于 245740

元/吨。 

图1 ：LME 镍价走势 
 图2 ：上期所沪镍主力价量走势                        

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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二、 事件分析： 

本次事件有两位主角。其一大概率是嘉能可集团，成立于 1974年，

总部设于瑞士巴尔，并于 2011 年以后分别在伦敦和香港上市，是全球范

围领先的大宗商品的生产商及贸易商。已实现从单纯的贸易拓展到了开

采冶炼生产贸易包括仓储一体的大型大宗商品贸易集团。其二是青山控

股，一家民营企业，目前是全球最大的镍和不锈钢生产商，缔造了从源

头矿山到高级不锈钢制成品的全产业链，并积极助推新能源产业的升级。

根据青山集团披露数据显示，其镍矿石产量将在 2021 年达到 60 万吨，

2022 年达到 85万吨，到 2023 年将跃升至 110万吨。目前，旗下专门负

责镍矿生产的青拓集团已形成年产 180万吨镍合金的生产能力。国外业

务则通过印尼青山园区（IMIP）和纬达贝工业园（IWIP）实现，总产能

超过 350万吨／年。 此外，青山正在运营三条高冰镍生产线，每月的镍

产量大概 3000吨左右。 

本次事件发生的背景及原因： 

（1） 俄乌冲突，俄罗斯受制裁，虽说制裁暂未引入到有色金属上，但

市面有消息称伦敦金属交易所不让俄罗斯的镍板进行交割（LME

公告上未查证）。虽说未有官方的认证，但实际上，要拿到俄罗斯

用于交割的镍板，由于地缘政治风险几乎不可能，俄乌冲突导致

了俄罗斯的镍不能用于交割。安泰科研究团队称 2021 年全球电

解镍产量近 80万吨，其中可以在 LME交割的品牌产量约 70万吨，

俄罗斯镍就占其中近 27%。 
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图 3：俄镍全球占比（万吨） 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

(2)青山集团由于生产镍生铁、高冰镍，预计下半年镍会放量，为对冲镍

价下跌的风险，青山对其 20万吨生产总量的镍头寸进行了空头套保。

但青山并未有与其套保头寸相当的镍现货，且青山所产的镍是高冰

镍和镍生铁，并非为具有交割品资质的 99.80%以上纯度的原镍，实

质上为相关性的套保，不可用于交割。 

(3)镍的整体情况处于镍价相对高位，库存相对低位的状态。截至 3月 7

日，LME 镍库存为 76830 吨，SHFE 库存为 4213 吨，处于历史低位。 

图 4：交易所镍总库存 

 

资料来源：LME，恒泰期货研究所 

 

图 5：LME 镍库存季节性 
 图 6：SHFE 镍库存季节性                        
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资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

（4）LME对市场的监管较弱。与国内外其他期货交易所相比，LME在大

户持仓报告、交割月限仓、涨跌停板、强制平仓等风控制度方面有重大

差异，对交割仓库监管也十分松软。 

在这四个因素的共振下，在嘉能可了解到青山持仓后进行了多逼空

的操作，继而有了 LME镍两日涨超近 250%的走势。在 3月 7日拉涨 70%

多之时，市场传言青山浮亏超 80亿美金，此时镍价已基本脱离基本面，

主要是资金博弈和市场情绪共振造成的结果。后续镍价走势依旧由市场

情绪所主导，尚未回归基本面。对本次拉涨原因进行分析，（1）基于上

述大背景下的多逼空事件（最主要原因） （2） 在此事件带来的市场情

绪下投机资金进出，叠加镍是有色中弹性比较大的品种，盘面拉涨可观 

（3）基本面而言，镍价也偏强，主要因为国内下游不锈钢三月排产可观，

新能源未来需求旺盛，供应端放量还未起来，印尼产线还未达产，供需

偏紧。叠加低库存的现状和俄乌冲突造成的镍断供预期及大幅上涨的海

运费。 

后由于 LME对此恶劣逼空事件采取了史无前例的抑制措施，以及青

山回应称在国储、银团及其它大型中资企业的帮助下已调配到充足的镍

板现货进行交割，“流动性危机”解除，市场情绪转向，镍价开启跌停之

路。此次下跌主要是因为：（1）逼仓行为失败，镍价回调；（2）市场情

绪由于消息面转向，投机资金撤离。 

截至 3 月 23 日，LME 镍结算价 32380 美元/吨，美元兑人民币汇率
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6.36，增值税 13%，对应人民币镍价约为 32380*6.36*1.13=232709 元/

吨。沪镍主力价格现为 245740 元/吨，沪镍价格已赶上伦镍价格。随着

内外价差逐渐缩窄，镍价将逐渐回归基本面。 

转看基本面，预计短期镍基本面依旧维持偏强态势，主要矛盾仍在

俄乌局势上，预计镍价短期仍维持高波动。供应上来看，印尼高冰镍排

产计划还未公布，达产还需时间。需求上，3 月不锈钢排产可观，新能

源需求旺盛，但需警惕高镍价及疫情带来的消费端转弱。库存上，全球

镍显性库存仍处于低位，且镍标准品仍处于较少的状态，在库存上有支

撑。预计镍铁、高冰镍、湿法中间品会在下半年大幅放量，供需情况从

偏紧转向偏松。所以中长期来看，镍价转弱的可能性较大。 

三、 事件造成的影响： 

此次逼仓事件另镍产业链停滞，并另期货价格失去了对现货价格的

指导意义，偏离了期货市场服务实体企业的初衷。镍价暴涨后的价格令

未签订长协的下游无法接受，大概率会出现减产停产现象，下游厂商成

本压力骤升。对于不锈钢产业链来说，3 月排产较多，但镍价的飙升抬

升不锈钢成本。金川集团期货部负责人称，波动极大的镍价已经给现货

和期货市场带来了极大的冲击，现货上下游企业出现了减产、停止接单，

贸易接近停滞；期货市场 LME 停盘、上期所连续涨跌停，导致实体企业

和交易单位无法进行正常交易，也给企业套保形成了障碍。 

对于镍的另一主要下游动力电池来说，睿咨德能源电池材料高级分

析师邹珏屏称由于缺乏 LME定价标准，中国用于电动汽车电池的硫酸镍

生产商已经停止报价，如果镍价持续上涨，汽车制造商可能会考虑是否

采用高镍电池驱动的技术模式。 

对于废旧回收企业，SMM 调研结果显示面对镍价近期仍存在较高风

险性，废旧回收企业的采购计划出现了暂缓停滞的局面。镍价的混乱局

面直接导致国内废旧锂电回收价格不清晰，回收企业对未来镍盐价格走

势预判不明朗。虽近期三元废旧料的折扣系数有所回调，贸易商出货意

愿渐强，但回收企业在原料库存尚充足的情况下，近期选择暂停高镍三
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元废料的采购。 

四、 未来发展预测： 

北京时间 3 月 15 日凌晨，青山集团对外宣布，已经与由期货银行

债权人组成的银团达成了一项静默协议。在静默期内，青山和银团将积

极协商落实备用、有担保的流动性授信，主要用于青山的镍持仓保证金

及结算需求。静默期内，各参团期货银行同意不对青山的持仓进行平仓，

或对已有持仓要求增加保证金。青山集团应随着异常市场条件的消除，

以合理有序的方式减少其现有持仓。 

在此静默协议背景下，青山不会被砍仓，但与银团达成的协议是在

市场平复之后必须退场，因此不会给青山集团留下太多增加仓位的空间。

青山大概率会等待伦镍价格回落到正常水平后，再逐步平仓退出，而通

过大量交割或协议平仓的退出方式大概率不会被采用。此外，前期 LME

公布了延迟交割机制、头寸转移机制，也给了青山将头寸往后移的空间。

预计在 3万多美金会形成新一轮的博弈。 

五、 事件中展现的问题： 

（1）期货交割问题。国内外期货交割制度不同，交割可用的标准品也不

同，很多中国企业在不了解清楚海外交易所的相关制度时便进军海外进

行期货交易，则很容易被对手方抓住漏洞进行逼仓行为。同时，对于海

外交易所规则的变化，国内企业容易知晓不及时而造成一些损失。针对

此问题，期货公司应加强自身的专业水平，设立专门的国际部，对于海

外交易所制度进行准确的研读，并及时把规则制度变化传递给客户，增

强国际化服务的效力。 

LME新设定的涨跌幅制度有利于防止价格的暴涨暴跌， 配合大户持

仓制度、延迟交割等措施，可有效改善伦敦市场的交易环境，更有利于

产业的保值需求。 此外，提高市场交易信息的透明度，增加风险预警措

施，可以让投资者在相对公平的环境中进行投资交易，从长远来看更有
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利于交易市场的健康发展。 

表 1：LME 规则修改前后对比 

LME修改规则前 LME修改规则后 

无涨跌停板制度 

LME 交易合约将增加交易价格限制：自 3 月 15 日起，除伦镍外其它金属为

前一个交易日收市价的±15%；自 3 月 16 日起，伦镍为前一个交易日收市

价的±5%（暂定），及 3 月 16 日开盘时以 3 月 7 日收盘价为前一交易日

收市价。 

未取消交易过 
暂停 LME所有场所的镍合约交易；取消所有在英国时间 3月 8日凌晨 0时 0

分或之后在场外交易和 LME select屏幕交易系统执行的镍交易。 

—— 确认 LME 镍合约将于 2022 年 3 月 16 日星期三伦敦时间 08:00恢复交易 

无延迟交割制度 推迟所有原定于 3月 9日交割的实物结算镍合约的交割。 

未有大户持仓报告 新增大户持仓报告和超过 100手的 OTC报告。 
 

资料来源：LME，恒泰期货研究所 

（2）国内外供应链危机。有色金属中，无论是铜铝锌镍，我国对外的依

存度都很高，需要从国外进口大量的矿来进行冶炼，我国矿端资源的缺

乏叠加对有色的需求强劲，进一步加固了我国与其他国家的纽带。本次

逼仓事件的大背景正好是俄乌战争导致俄镍供应扰动增强所致，国内与

国际的供应链受阻。总体而言，在有色金属上国外的定价权还是要强于

国内，但镍品种对于我们发展新基建、新能源产业也是至关重要的，所

以管理好镍原料的成本，包括的供应链，对于对很多相关企业至关重要。

地缘政治问题难以预测，但可以加强国内外的供应链管理以及国内上中

下游的供应链管理。 

六、 逼仓事件的经验教训： 

需要注意实时的风险控制，保护好自身风险的头寸不能让对手方知

道，并形成完备的风险管理机制。 

首先，对于参与套保的实体企业需要设立专人专岗，成立期货部并

聘用专业的人才对风险敞口进行实时的观察和调整，同时要充分用运用

期货期权工具，借助专业机构的产品设计能力对期货头寸进行保护。但

此中存在问题：很多中下游产业利润薄，企业小，不愿意在此方面支出
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额外的成本，既对期货不太熟悉又不具备完整的风控体制，在价格波动

比较大的时候，他们管理风险难度很大。此时，需要我们期货公司寻找

到这些企业，对其进行培训、投教和指导，使他们能够合理地运用期货

工具作为其风险管理的一种手段。 

其次，要注意分散风险，学会用国际国内两条腿走路。青山把所有

套保头寸放在伦敦市场上便是把所有风险暴露在了伦敦市场上。就像一

个好的策略要有一定的市场容量一样，一个好的风险管理也需要增加市

场容量，运用好国内和国外的期货市场。国内的期货市场相较于国外发

展较晚，但经过 30多年发展，形成了完备、成熟的风控监查制度，覆盖

事前事中和事后，实施穿透式监管，风控制度属于全球领先，其法律法

规制度健全，更贴合中国国情，特设独有的保证金监控中心也是为了保

护企业投资者，是企业投资者进行分散风险的一个优质市场。但是我国

期货市场仍需要继续发展，加快速度上一些新品种以满足实体企业套保

的需求，鼓舞各方投资者参与期货市场，增加我国期货市场的流动性和

定价权。 

最后，要定期做一些压力测试，如流动性压力测试，避免类似逼仓

事件给企业带来超预期的损害。 
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