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[1]XINHU 行情回顾
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行情回顾-不锈钢
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行情回顾-沪镍
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[2]XINHU 印尼镍冶炼项目加速释放
镍供应增量显著
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2021年突发事件致使海外原生镍产量大幅下滑
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Norilsk Nickel
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7 WBMS：供需平衡：镍：累计值

2021年2月Norilsk Nickel
旗下Oktyabrsky与
Taimyrsky的矿场因洪水出
现渗水事故而停产检修。

2021年6月Vale旗下加拿大
的Sudbury镍矿因因劳资谈
判破裂，停产长达70天。

前三季度Norilsk Nickel、
Vale、Glencore和BHP镍产
量合计较2020年下降7万余
吨。

国际镍业研究组织（INSG）
公布的数据显示，2021年
前十个月镍市场供应缺口
达165500吨，而2020同期
为供应过剩88500吨。
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2021国内电解镍产量微降，2022产量将保持稳定

2021年国内广西、山东、天津的电解镍生产持续处于停产中，
国内电解镍产量91.5%由甘肃贡献，7.5%由新疆贡献；2021
年5月金川进行常规性检修，7月甘肃、新疆地区厂家也进行
了常规检修，产量均小幅下降。1-11月国内电解镍产量累计
同比下降2.4%至14.7万吨。

由于缺乏新增产能，近几年国内电解镍产量整体保持稳定，
预计2022年产量也变化不大，维持16余万吨的产量。
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国内电解镍进口弹性大，预计2022年进口将下滑

1-10月国内电解镍进口累计同比增长96%至20.9万吨；其中
自俄罗斯、挪威、芬兰、南非、日本五国进口的镍板为8.34
万吨，同比增长26%；自澳大利亚进口的镍豆为10.3万吨，
同比增加363%。

2022年在印尼火法及湿法冶炼项目产能投产后，国内NPI及
硫酸镍原料短缺将大幅缓解，国内电解镍进口或将出现萎缩。
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2022年国内镍铁产量将从限电中恢复

菲律宾镍矿进口占比从
2019年的53%升至2021年
的91%。因为菲律宾镍矿
品位较低，因此国内镍铁
结构也发生了较大变化；
9月份以后受限电和能耗
双控影响，国内镍铁产量
大幅下滑。1-11月国内镍
铁累计产41.33万吨，同
比下降17.35%。

2022年预计国内镍铁产量
将从限电和能耗双控中恢
复，预计2022年国内镍铁
产量将较2021年恢复2-3
万金属镍吨。
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印尼镍铁产线加速投产，增量可期

2021年原本预计印尼将同比增加44条镍铁产线（包括青山20条，德龙20条，华迪4条)，但受疫情影响，印尼新增镍铁项目延期3-5
月不等。2021全年印尼累计新增33条产线，其中青山21条,德龙8条，华迪4条，德龙的投产远远不及预期，华迪的项目则被推迟至
四季度，再加上三季度德龙因电力故障维修，2021年1-11月印尼累计产镍铁76.6万吨，同比增加49.4%。

2021年印尼未投产的镍铁产线将在2022年加速释放，再叠加计划新增产线的投产，乐观情况下预计2022年新增56条，新增产能49
万金属镍吨。中性预期下，预计2022年印尼镍铁产量将新增35-40万镍吨，2022年印尼镍铁产量将达到120万吨以上

企业名称 工艺设备 产能（镍金属吨） 备注

印尼青山（IWIP） 20*42000kva 19 2022

德龙二期 12*33000kva 10 2022

青岛中程（恒顺） 4*33000kva 3.2 2022Q1

力勤+Harita 8*48000kva 8.1
2022年Q3（乐观情

况）

印尼华迪（三期） 6*33000kva 4.8 2022（乐观情况）

印尼万向一期 4*42000kva 3.2 2022年3月

Indoferro 2*16500kva 0.7 2022

合计 49
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2022预计国内镍铁进口增加超25万吨

2021印尼镍铁投产不及预期，
再加上印尼2021年不锈钢产
量大幅增长，印尼镍铁消耗
增加，这直接导致国内镍铁
进口量不及预期。

2021年1-10月国内累计进口
镍铁307.6万吨，同比增加
13.2%，其中自印尼进口
261.5万吨，占比达85%。

印尼镍铁进口不及预期叠加
国内镍铁产量大幅下降，
2021年国内镍铁供应整体偏
紧，因此镍铁价格持续走高
且处于近几年高位。

2022年印尼镍铁产量将达到
120万吨以上，国内镍铁进
口预计增加将超过25万镍吨。
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印尼湿法及高冰镍项目将缓解硫酸镍原料短缺

2021年5月力勤印尼湿法项目顺利投产后，国内镍中间品进口大增。2022印尼湿法项目也加快了投产的进度，2022年印尼将有力勤、
华越和青美邦的项目投产，考虑到投产的时间集中在下半年，产能释放也需要一定时间，预计2022年印尼湿法项目将带来6-8万吨
的增量。

从2022年印尼火法高冰镍新增项目来看，预计高冰镍产量增加9-12万吨。

项目名称 工艺 产品 年产能 项目地 预计投产

华科高冰镍 火法(RKEF) 高冰镍 4.5 Weda Bay青山工业园区 2022年中

友山高冰镍 火法(RKEF) 镍铁、高冰镍 3.4 Weda Bay青山工业园区 目前在产NPI

青山高冰镍 火法(RKEF) 高冰镍 7.5 青山工业园 2021.12

中青高冰镍 火法 高冰镍 一期：1 总计：3 Morowall青山工业园 2022.6

力勤OBI岛湿法镍 湿法(HPAL) MHP 一期：3.7 二期：1.8 OBI岛
二期2022年底；三期

2023年9月投产

华越湿法镍 湿法(HPAL) MHP 6 Morowall青山工业园 2022年4月全部投产

华宇湿法镍 湿法(HPAL) MHP 12 Weda Bay青山工业园区 2023

青美邦 湿法(HPAL) MHP 5 Morowall青山工业园 2022年中
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印尼湿法及高冰镍项目将缓解硫酸镍原料短缺

21-10月国内累计进口镍中间品32.6万吨，同比增加24.4%。
从2022年印尼火法高冰镍新增项目来看，预计高冰镍产量
增加9-12万吨。随着印尼湿法项目投产，预计2022年国内
中间品进口也将大幅增长。

未来NPI转产高冰镍的驱动力仍在经济性，当硫酸镍与镍
铁价差较高时，NPI转产高冰镍的弹性较大。考虑到2022
年印尼镍铁产线投产较多，镍铁价格大概率回落，而硫酸
镍在新能源汽车需求强劲的情况下，价格仍将处于高位，
NPI转产高冰镍具备一定的经济性。
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[3]XINHU 2022全球镍需求增速
大概率放缓



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

2021年国内不锈钢产量同比增长10%
2021年在不锈钢出口刚增长以
及上半年房地产数据表现超预
期等因素的影响下，钢厂也持
续维持高排产。但9月份在全
国用电紧张以及能耗双控的制
约下，不锈钢产量同比大幅下
滑。

1-11月国内不锈钢粗钢产量累
计同比增长10%至2978万吨；
其中300系产1500万吨，同比
增长11%。1-10月国内不锈钢
出口累计同比增长26.35%至
340万吨。

2022年在海外产业链恢复影响
下，不锈钢出口预计将下滑。
在房地产投资有下行压力以及
国内限制高能耗行业发展的政
策下，预计2022年不锈钢产量
增速将大幅放缓。

150

170

190

210

230

250

270

290

310

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

不锈钢产量

2017 2018 2019 2020 2021

80

90

100

110

120

130

140

150

160

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

300系产量

2017 2018 2019 2020 2021

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

累计产量 累计同比

10

15

20

25

30

35

40

45

50

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

不锈钢出口量

2017 2018 2019 2020 2021



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

2022国内不锈钢产量边际恢复，印尼仍贡献一定增量

2022年虽然能耗双控政策仍存，但预计力度弱于2021年，预计不锈
钢产量将有所恢复。从限电和能耗双控对不锈钢的减量来看，预计
2022年国内300系产量将增加80-100万吨。

2021年1-11月印尼不锈钢粗钢产量累计同比增长88%至449万吨，全
年产量有望达到500万吨，消耗镍铁约40万吨。2022年预计印尼不锈
钢产量也将增加80-100万吨。因此中国和印尼300系不锈钢粗钢产量
合计新增160-200万吨，将消耗镍12.8-16万吨。
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印尼不锈钢累计产量 累计同比

印尼不锈钢产能情况

企业名称 明确计划总产能 产能 投产时间

印尼青山 300

100 2016年6月

100 2017年9月

100 2018年6月

印尼德龙 300

100 2020年2月

50 2021年2月

100 2021年四季度

50 2022年2季度
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新能源领域消费将维持强劲

2021年1-11月国内新能源汽车累计同比增长155%至319.3万辆，全年有望达到340
万辆。2021年因原材料价格大幅上涨，三元材料装车量占比由此前60%以上降至
50%。
2021年欧洲新能源汽车产量同比增长有望达到75%。但是2022年欧洲面临疫情后
补贴退坡的压力，增速将有所下降。不过预计仍将维持30%以上的增长。2021年
美国新能源汽车产量有望增长138%至62万辆。2022年新能源汽车仍有望实现高增
长。
粗略估算，2021年全球新能源汽车领域消耗镍达到15万吨，2022年有望达到22.5
万吨，较2021年增加7.5万吨。
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三元材料 磷酸铁锂

2019 2020 2021 2022 2023

新能源汽车产量：中国(万辆) 119 145 340 510 660

新能源汽车产量: 欧洲(万辆) 56.4 125 220 275 340

新能源汽车产量：美国(万辆) 32 26 62 95 120

新能源汽车产量：其他(万辆) 13.58 15 20 28 38

合计(万辆) 220.98 311 642 908 1158

三元电池装机量（GW） 84 118.2 244 345 440

NCM523 占比（%） 33.2 29.3 24.6 21 14

NCM622 占比（%） 25.3 34.6 36.7 32.3 24

NCM811 占比（%） 6.8 11.3 20.8 28.7 43.5

NCA 占比（%） 30.3 23.8 16.9 17.3 17.4

累计耗镍量（万吨） 5.05 7.36 15.45 22.50 29.95 

耗镍量增速（%） 45.90 109.83 45.60 33.11 
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[4]XINHU 全球镍库存有望回升



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

全球镍库存有望回升
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由于突发事件导致海外原生镍产量大幅下滑、
印尼镍铁产线投产不及预期、全球新能源汽
车告诉发展等原因，2021年全球镍供不应求。

因此镍下游消费纷纷采购纯镍作为原料，国
内部分钢厂在镍铁价格大幅上涨时在市场采
购精炼镍用于生产；硫酸镍原料中镍豆占比
则大幅提升，由年初的19.36%提升至55.3%，
国内镍豆消费大幅提升促使LME仓库中的镍豆
不断流入国内。

SHEF和LME镍库存不断下降，SHEF库存降至
5000余吨，LME库存降至10万吨附近，均处于
历史低位。低库存为镍价提供一定支撑。

2022年在印尼NPI、湿法及高冰镍项目加快投
产的情况下，全球镍供需步入小幅过剩，因
此2022年下半年随着印尼冶炼项目的陆续投
产，预计全球镍显性库存将底部回升，对镍
价支撑减弱或有所拖累。
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[5]XINHU 行情展望
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供需转宽松，镍价重心下移
全球镍供需平衡

万吨（金属） 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

原生镍供应 208 220 234 250 260 310

增速 5.77 6.36 6.84 4.00 19.23 

原生镍消费 217 235 237 240 280 305

增速 8.29 0.85 1.27 16.67 8.93 

供需平衡 -9 -15 -3 10 -20 5

国内镍供需平衡

单位：万吨（金属） 项目 2018 2019 2020 2021 2022

供给

中国原生镍产量

精炼镍产量 14.8 16.3 16.5 16.2 16.5

NPI产量 47.5 61 54 45 47.5

镍盐与通用镍 1.66 1.84 1.9 2.68 4

中国镍金属净进口量

精炼镍进口 21.34 19.4 13.2 27 19

NPI进口 16 30 55.5 58 80

镍中间品进口 4.65 6.38 7.62 8.74 11.5

总供给（合计） 105.95 134.92 148.72 157.62 178.5

需求

不锈钢 110.35 119.95 127.62 140.75 150

新能源汽车 2.2 2.8 3 5.6 10

合金及其他 8.48 10.79 11.90 12.61 14.40 

总需求（合计） 121.02 133.54 142.52 158.96 174.40 

供需平衡 -15.07 1.38 6.20 -1.34 4.10 

2021因突发事件导致海外镍企巨头产量大
幅下滑，2022年这部分减量将恢复，再加
上印尼NPI项目、湿法冶炼以及高冰镍项
目加速投产。2022年全球原生镍供应预计
新增50万吨左右达到310万吨。

需求方面，2022年全球原生镍需求预计将
延续强劲增势，但增速预计较2021年有所
放缓，尤其是不锈钢对镍的需求将明显放
缓。但全球新能源汽车消费仍将维持强劲。
2022年预计全球镍消费增长9%至305万吨。
全球镍供需转宽松，镍价重心或逐渐下移。

2021年印尼镍铁产线投产不及预期，2022
年镍铁投产仍存不及预期的可能，湿法项
目也存在投产后产量释放较慢的可能；另
外印尼和菲律宾的出口政策变动也将对镍
价造成扰动，关注2022年印尼镍铁出口和
菲律宾镍矿出口是否有超预期的政策出台。
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