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本期观点：产业支撑下电解镍下跌空间有限
运行逻辑：
1.经济复苏主线不变，全球主要经济体货币+财政双宽松持续，欧美等发达经济体疯狂印钞模式下，随着疫苗的推广和政府应对疫情经验的提升，疫情对经济的边际影响减
弱，欧美经济体加快复苏步伐，推升经济需求。政府和居民同时加杠杆，而疫情对供应链的干扰仍待恢复，供需错配叠加货币超发，引发风险资产价格走强。
2.不锈钢产业链至下而上正反馈支撑镍价，海外不锈钢价格的强劲上涨通过出口市场传导到国内，国内不锈钢现货升水维持较高水平，部分产品现货利润接近两千。其中
300系不锈钢部分型号短缺矛盾短期难解决，300系强势价格表现将持续，高利润驱动产业高排产，从而保证了对镍铁的旺盛需求镍利润修复。虽印尼镍铁产能爬坡但印尼不
锈钢产量也随之提高，加上日韩印度等海外镍铁需求增加，印尼回流国内镍铁有限，而成本端矿海运费增加辅料价格走强亦抬升镍铁生产成本，因此高需求和成本支撑下镍
铁短期大概率上保持强势。本周高镍生铁维持在1160元/镍点贴水电解镍134元/镍点；中联金统计国内12港口港口镍矿库存较上周减少2.1万湿吨至521.6万吨，去年同期为
829万吨，同比减少307.4万吨。
3.进口报关数量有限镍豆资源紧张，不锈钢市场开始采购镍板，据SMM统计1-4月国内进口镍铁129万实物吨，同比增19.4%，进口精炼镍5.1万吨同比增54.76%，进口硫酸盐
1.77万实物吨同比增1080%，进口中间品10.79实物吨同比增98%。现货升水走阔进口亏损缩窄关注下周是否打开进口窗口，镍豆和镍板需求旺盛，smm六地社会库存降2159吨
至21089吨其中镍豆仅3000吨左右，保税库库存维持在0.97万吨。
4.三元高镍需求旺盛，据鑫椤锂电数据，四月三元材料产量为2.98万吨，同比增长116.3%，环比增长6.1% ；其中国内高镍三元材料4月产量首次突破万吨大关，达到10450
吨市场占有率提升至35.1%，产量提升和高镍化趋势将推升镍金属需求。而国内镍盐供给偏紧，进口中间品偏少，使得电池级硫酸镍晶体现货市场偏紧，据测算电池级硫酸
镍较一级镍（主要镍豆镍粉）溢价持续超2万/金属吨；镍豆溶解硫酸镍经济效应提升，镍豆需求稳步增加现货资源紧张，升水继续走阔概率提升。
5.镍价将维持高位震荡：宏观层面美联储的缩表预期和国家政策调控是价格创新高的最大阻力，同时青山镍铁转高冰镍工艺即将量产，镍金属内部供需结构性瓶颈打破，市
场定价中枢将重回供需基本面。中长期看印尼镍铁产能爬坡使得镍金属供给偏紧局面缓解，供给端不支持大涨；但中短期看，无论是不锈钢还是硫酸镍都保持旺盛需求，产
业利润至下而上修复，产业需求正反馈于原料端，对镍价形成强支撑；因此在产业需求未转弱前，镍将维持高位震荡走势，本周伦镍下跌至17000美元/吨附近后产业补库支
撑价格，价格进一步下跌空间有限，产业需求支撑下预计17000美元/吨多空争夺激烈，大概率上该位置会止跌回升，多头背靠该位置可适当布局头寸（破位止损）。
产业调研：
1.甘肃冶炼厂检修即将结束6月预计复产，新疆冶炼厂维持正常生产，吉林冶炼厂5月复产，而天津、山东、广西冶炼厂继续停产电镍，暂无复产计划（6月）
2.力勤位于印尼OBI岛的HPAL湿法项目正式投产出产品，据调研湿法一期2#高压釜计划7月投产，投产后该项目镍元素生产力接近3000金属吨/月（19/5）
3.上海期货交易所同意嘉能可（加拿大）公司下属NIKKELVERK工厂生产的“NIKKELVERK”牌电解镍（Ni99.80，电积工艺）为交易所注册品牌(21/5)
4.镍铁冶炼利润修复，开工率提升，新增方面广东某镍铁厂6/7月份分别新增一条高镍产线，目前已有一条出铁，内蒙原停产产线出租后近期也将陆续复产，加上
内蒙、山东分别有一家新开镍铁厂6月两条产线投产（SMM）

重要数据：
1）利润方面，镍铁利润转好，不锈钢现货现金利润超1500元，硫酸镍溢价超2万元/金属吨，周中最高达2.8万/金属吨创近2个月高点。
2）价差方面，金川镍升水3000元/吨，镍豆升水1550元/吨，高镍生铁较俄镍贴水134/镍点.
3）进口方面，本周现货进口亏损缩窄在500以内，关注下周进口窗口能否开启，保税库维持0.97万吨。
4）库存方面，LME库存减2322吨至23.84万吨，国内上期所库增加280吨至7751吨，保税区维持在0.97万吨吨，三地库存环比减2042吨至25.58万吨。

策略：观望或背靠支撑位短多



调整时间：2021年5月30
日（SMM)

2019年 2020年
2020年 2021E

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2E Q3E Q4E

中国

NPI 15.32 12.78 12.58 13.54 12.37 51.27 11.35 11.50 11.25 11.25 45.35 

纯镍 4.35 4.35 4.36 4.13 4.06 16.90 3.97 3.84 4.35 4.10 16.26 

镍盐 1.71 1.50 1.39 2.16 2.78 7.83 2.81 2.55 2.60 2.60 10.56 

合计 21.38 18.63 18.33 19.83 19.21 76.00 18.13 17.89 18.20 17.95 72.17 

进口纯镍 1.65 1.85 2.72 2.44 2.24 9.25 2.98 5.00 5.00 5.00 17.98 

进口镍铁 9.93 12.92 13.16 15.86 16.93 58.87 15.22 17.00 17.00 16.00 65.22 

其他进口 0.64 0.78 0.66 0.35 0.15 1.94 0.15 0.50 0.50 0.50 1.65 

供应合计 33.60 34.18 34.87 38.48 38.53 146.06 36.48 40.39 40.70 39.45 157.02 

消费量 33.38 29.78 34.86 40.39 39.63 144.66 37.86 41.00 41.00 40.00 159.86 

中国金属平衡 0.22 4.40 0.01 (1.91) (1.10) 1.40 (1.38) (0.61) (0.30) (0.55) (2.84)

纯镍库存 8.55 12.95 12.96 11.05 9.95 9.94 8.56 7.95 7.65 7.10 4.26 

全球

供应 62.50 59.00 61.20 62.00 64.00 246.20 62.00 67.00 70.00 70.00 269.00 

消费 62.00 55.00 57.00 63.00 62.50 237.50 62.50 66.00 66.00 64.00 258.50 

全球库存 23.62 27.62 31.82 30.82 32.32 32.32 31.82 32.82 36.82 42.82 53.32 

全球金属平衡 0.50 4.00 4.20 (1.00) 1.50 8.70 (0.50) 1.00 4.00 6.00 10.50 

调整说明
国内供给方面，受印尼禁矿以及国内冶炼厂开工影响，调整国内2021年镍生铁产量，预计全年下滑金属吨5.92万吨至45.35万吨。国际方面随着印尼镍铁产
能的爬坡和开工提升，2021年印尼计划投产36条线增加40万吨产能，产出增加25万金属吨左右，中印产量合计增量20万金属吨左右。需求方面，全球经济
复苏和持续量宽，新能源与不锈钢产业链将维持旺盛需求，预计两大产业链各有10万金属吨以上需求增量。

数据来源：SMM，金瑞期货研究所

镍金属平衡表



数据来源：同花顺，SMM，金瑞期货

产业利润传导（不锈钢、新能源产业利润维持较高水平）
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数据来源：同花顺，金瑞期货

精炼镍保持正常去库
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数据来源：同花顺，金瑞期货

1、本周镍矿价格持平，菲律宾1.5%红土镍矿CIF报64美元/湿吨，本
周菲律宾至中国港口海运费22美元/湿吨左右，上周4美元/湿吨

2、菲律宾港口6月7日当周装船25船约148.5万吨，矿端供给逐步恢
复趋势不变。

3、中联金统计国内12港口港口镍矿库存较上周减少2.1万湿吨至
521.6万吨，去年同期为829万吨，同比减少307.4万吨。

4、一季度净进口镍资源总计18.15万吨，同比去年增加2.61万吨，
其中印尼镍铁10.55万吨，同比去年增加1.6万吨。

镍矿装船量回升供给恢复，成本端为镍铁减压
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数据来源：同花顺，Mysteel，金瑞期货
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数据来源：同花顺，mysteel，金瑞期货

300系不锈钢产销两旺，产业利润修复
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数据来源：同花顺，Mysteel，金瑞期货

不锈钢价格表现：海外强于国内，300系强于其它
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数据来源：同花顺，金瑞期货

新能源需求强劲硫酸镍供需两旺
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数据来源：同花顺，金瑞期货研究所
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工业需求恢复
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