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供给侧非标崛起，镍板价格支撑逻辑弱化 

——金瑞期货镍年报    2022 年 12月 11 日 

      
核心观点： 

 供给增量集中在印尼：2023 年二级镍供给继续大幅提升，印尼几乎占

据了全部供给增量。其中印尼 NPI 产线继续扩张全年产量增 20-25 万金

属吨至 135-140 万金属吨水平；新能源中间品方面，随着华科、青美邦、

中青、力勤和华飞等项目的相继投产和爬产成功，印尼中间品产量有望

倍增至 50 万金属吨以上；中国及印尼新增电镍冶炼项目爬产需待 2024

年，其它国家和地区间镍金属产量增减对冲后变化有限，乐观预计下全

球全年整体供给侧增量约 50 万金属吨左右。 

 新能源电池端主导增量需求：镍新能源电池端需求继续维持高增长趋

势，虽然 2023 年电车端面临全球经济走弱和国内补贴退坡等不利因素

影响，但由于电池端和车企投产后规模化生产效应，加上原料价格转跌

预期，整车成本的下降以及“双碳”目标将助力电车行业继续繁荣。预计

2023 年三元电池端对硫酸镍需求增 23 万镍金属吨至 65 万镍金属吨水

平。而不锈钢行业得益于中国的经济复苏，全年有望实现约 4%的产出

增量，带动镍金属需求增约 10-12 万吨左右，合金电镀等领域的稳中略

升，全年镍需求增量约 35 万镍金属吨。 

 二级镍的消费替代下镍市二季度有望全面过剩：随着国内常压/高压酸

浸产能的相继投产，到 2023 年二季度新能源原料端二级镍到硫酸镍的

传导路径通畅后，镍的新能源产业链平衡上转宽裕甚至过剩，届时二级

镍完全实现对电镍的消费替代，镍金属平衡上由非标品（二级镍）局部

过剩转全面过剩，电镍低库存困难将实现根本性扭转。 

 平衡与展望：由于镍金属非标品（二级镍）的崛起，2023 年供给端将由

2022 年的非标品局部过剩转为全面过剩，约合过剩超过 20 万金属吨。

基于对二季度结构上全面转过剩的判断，我们认为价格逻辑上一季度电

镍价格或许会延续镍板资源偏紧矛盾的余温继续高位震荡，二季度随着

过剩程度的加剧，电镍价格将独木难支调头向下，标品与非标品价格剪

刀差有望修复。 
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一、2022 年镍市场运行逻辑回顾 

2022 年镍价延续了 2021 年以来的价格上涨行情，相较于 2021 年的需求侧回升推动价格上涨，2022 年

转变为供给结构性矛盾引发价格巨幅波动。其中 2022 年 3 月伦镍“逼仓”事件足以载入史册，仅 3 月 8 日

当日几小时时间内伦镍价格从 30000 美元/吨快速飙升最高至 100000 美元/吨，LME 被迫出面干涉并取消当

日所有交易，同时暂停镍市交易一周，LME 以牺牲市场公信力为代价来维护镍市稳定，这在 LME140 多年历

史里极为罕见。 

图表 1 2022 年沪镍&LME 镍价格表现 

 

数据来源：iFinD,金瑞期货 

 

2022 年镍市供给结构性矛盾贯穿全年，高品位一级镍（标品）资源紧张引发的社会库存持续去化成为

价格主要推手，其中俄乌冲突引发的俄镍供给担忧成为 3 月“伦镍逼仓”事件的导火索。在低库存背景下，

低品位二级镍（非标品）生产商产业保值盘基于“交割品缺陷”原因成为金融资本发难对象，大部分保值

头寸在此轮逼仓行情中损失惨重。本轮逼仓行情除了价格巨幅波动外，还引发了内外镍价严重扭曲、镍金

属内部非标品与标品价格的长期撕裂，LME 镍市流动性大幅缩水以及亚洲盘关闭等问题。除了“伦镍逼仓”

事件外，2022 年镍市还表现出如下特征。 

一是二级镍对一级镍的消费替代。随着印尼二级镍（NPI、Feni、MHP 以及镍硫）新增产能的逐步释放，

二级镍逐渐成为市场现货交易主体，成为不锈钢和新能源领域主要原料来源，而传统的高品位一级镍更多

流向了合金、电镀、铸件的领域。 我国是全球主要的镍消费市场，其中不锈钢产量占全球 58%以上，新能

源产出更是占全球 9 成左右，同时我国镍金属严重依赖进口市场，近年来随着印尼 NPI 以及新能源中间品

的加速回流国内市场，国内镍金属进口结构分化，其中一级镍进口量收缩，二级镍进口大幅增长。 
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图表 2 镍金属进口结构分化（月/万金属吨）  图表 3 一级镍周度进口（万金属吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，金瑞期货  数据来源：金瑞期货整理 

 

 

二是镍市由 2021 年的供给缺口转为结构性过剩。虽然镍板资源依然紧张但镍金属元素层面 H2 已然供

给过剩（主要体现在二级镍层面），全球主要地区镍 Premium 下降，这或许是镍供给结构扭转的关键时间

节点，未来 2-3 年时间镍市供给全面过剩将成为常态。 

图表 4 全球主要市场镍 Premium(美元/吨) 

 

数据来源：金瑞期货整理 

 

三是产业补库行为成为镍市价格节奏的主要推动因子。伦镍逼仓行情后，金融资本对镍市波动的兴趣

降低，伦镍流动性锐减，沪镍价格波动很大程度上受产业现货补库行为驱动。即价格下跌过程中一旦产业

有补库发生，伴随国内社会库存去化，价格将受支撑反弹；反之当价格上涨产业抵抗式消费时，价格反弹

接近尾声。总之在 H2 的价格波动中，产业需求对价格波动的影响地位达到前所未有的高度。 

四是供给侧“故事”层出不穷。首先俄乌冲突以来市场担心欧美发达经济体对俄制裁会波及到俄镍，

遂引发伦镍逼仓行情，其最终结果是美国及欧洲国家在加大消费俄罗斯金属。其次虽担忧 LME 限制俄罗斯

生产金属产品交割以及欧美企业抵制使用俄罗斯金属问题，但在高价格背景下消费市场还是选择消费俄罗
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斯金属。最后是印尼对低品位镍产品出口征税事件，印尼政府在不同场合多次喊话要对低品位镍产品出口

征收关税，这无疑将增加流通环节成本，但目前印尼关税政策仍有待落地。 

二、供给结构上将全面过剩  

2022 年供给结构性矛盾是价格波动主逻辑，高品位一级镍的资源紧张是价格主要支撑因子。2022 年电

镍市场继续去库 6 万余吨（2021 年电镍去库超 17 万吨），其中 LME 库存年内低点破 5 万吨（镍板库存最

低降至 2000 吨下方）。而供给端镍金属供给增约 50 万吨，大部分集中在 NPI、MHP 和高冰镍等二级镍领

域，精炼镍产出产量增 7 万余吨。供需主要矛盾点集中在镍板市场供给弹性低，在需求预期较好物流受干

扰情况下，放大了镍板供需短缺矛盾。下面我们将重点梳理 2023 年镍产业链的供给情况。 

图表 5 全球镍显性库存(万吨) 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

2.1 镍矿供给无近忧 

2022 年镍矿价格跟随镍价波动，5 月中旬含镍 1.5%的菲红土镍矿价格由年初的 75 美元/湿吨飙升至 98

美元/湿吨，镍价的上涨带动是一方面（印尼镍矿参考 LME 镍价格定价），能源价格的上涨带动成本的上行

是另一个方面（菲矿报价体现了矿山与运输成本）。 
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图表 6 菲镍矿价格与海运费（美元/湿吨）  图表 7 印尼与菲律宾矿价（美元/湿吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

供需层面，2022 年镍矿供给端维持高增长态势，其中印尼基于本国镍下游冶炼产能的投产带动镍矿产

量增加，贡献了全球绝大部分增量；澳洲非洲镍矿产量皆有不同程度提升，北美加拿大以及俄罗斯由于产

量恢复同比去年产量回升；而菲律宾由于矿山老化以及天气原因产出有超 10%的减量。国内方面由于印尼

NPI 回流增加，国内镍铁减产对矿需求减少，镍矿进口减少但港口库存回升。 

图表 8 各大洲镍矿产量（万金属吨）  图表 9 国内镍矿港口库存（万金属吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

展望 2023 年，镍矿的主要增量仍然在印尼方面，同时不确定性也在印尼方面。虽然印尼红土镍矿较为

优质，但随着近几年印尼大量火法和湿法项目的投产,对镍矿需求快速飙升，2022 年底印尼本土高品位镍

矿的需求超 1.4 亿吨。据印尼能源和矿产资源部（ESDM）数据，到 2025 年印尼将有 71 家火法和 10 家湿法

冶炼厂投产，届时对矿需求将达到 3 亿吨，2026 年随着新增产能爬坡，冶炼厂对矿需求将增加到 4 亿吨。

由于印尼对近年来对新矿勘探投入有限，ESDM 警告称印尼已探明高品位矿只能维持 7-10 年消费。因此印

尼政府在加大本土矿山整顿，限制原矿出口的同时也对国内不同品味镍矿征收镍矿特许使用费，另一方面

印尼政府正出台政策限制不锈钢火法项目，引导资源流向新能源项目。印尼镍矿资源方面，大型优质镍矿

掌握在 ANTAM、VALE 等手中，其余小型矿山月供给有限。2022 年部分中资 NPI 冶炼厂因为镍矿供给问题增

加检修或产出减少，企业常备库存水平下降，以及高溢价采购高品位矿等证据表明印尼镍矿使用成本提升，

镍矿供给虽无近忧但远期供给前景较为忧虑。 
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其它地区镍矿方面，菲律宾镍矿产量预计有所恢复，澳洲、巴新和新喀以及南美有部分增加，但传统

矿山面临品位下降资源供给转弱的风险，中性预计下全球全年矿产量预计增 50-60 万金属吨，短期矿供给

仍相对宽裕。 

矿价方面，成本支撑依然是镍矿价格的主要支撑逻辑，特别是印尼镍矿使用成本增，虽然不锈钢产业

链自下而上的价格传导压制上游资源端价格，但成本因素下镍矿价格下压空间有限，预计 2023 年含镍 1.5%

的菲红土镍矿价格中枢在 50-60 美元/湿吨区间波动。 

2.2 镍铁产能加剧过剩 

2022 年镍铁无疑是镍金属产品里面矛盾最为突出的品种，H1 镍价格在宏观层面对疫情乐观预期下，随

着不锈钢产能恢复资源端供给偏紧，价格跟随镍价快速走高至 1650 元/镍点位置。年中随着海外不锈钢需

求下滑，海外钢价大幅回落，同时国内地产以及疫情对需求的拖累，叠加部分省份电力紧张不锈钢企业大

幅减产，加之印尼镍铁回流国内增加，从 6 月开始国内镍铁逐步转为阶段性过剩，镍铁价格快速回落至 1250

元/镍点附近。 

进入 9 月份，国内电力紧张问题缓解，政府也加大对地产端的政策扶持力度，在市场对“金九银十”

良好预期下，不锈钢价格上行产业利润修复带动产业链对原料的补库，镍铁资源重回偏紧格局。加上菲律

宾进入雨季镍矿供给减少，矿价成本端支撑下镍铁价格反弹。但由于不锈钢终端需求始终难有亮点，加之

四季度疫情有加重的趋势，不锈钢在经历一轮终端消费补库后再现消费低迷。11 月下旬开始钢厂逐步减产

或加大检修力度，镍铁需求减弱重回过剩格局。因此全年维度看镍铁表现为先紧后松，然后“九/十”月再

次偏紧，年底重回过剩，价格表现如出一辙，但四季度的价格反弹力度相对有限，价格反弹至 1400 元/镍

点后上行力度衰竭重回弱势。 

图表 10 中国&印尼镍铁价格  图表 11 NPI 进口（万镍金属吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 
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                  表格 1 全球 NPI+Feni 产量 

Feni+NPI 产量 

单位：万吨 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022年 E 2023 年 E 

Feni 产量 

亚洲 14.33  14.07  13.10  11.84  13.90  14.60  

欧洲 4.61  4.84  4.37  4.49  2.09  0.40  

拉丁美洲 13.97  14.36  14.01  14.74  15.26  15.40  

大洋洲 8.09  7.11  6.47  6.10  7.30  8.90  

Feni 合计 41.00  40.38  37.95  37.17  38.55  39.30  

NPI产量 

中国 48.73  66.24  54.05  44.41  40.00  36.00  

印尼 26.40  35.35  57.08  84.64  115.00  140.00  

NPI合计 75.13  101.59  111.13  129.05  155.00  176.00  

Feni+NPI 116.13  141.97  149.08  166.22  193.55  215.30  

合计增速 13.85% 22.25% 5.01% 11.50% 16.44% 11.24% 

其中 ：Feni 增速 
 

-1.51% -6.02% -2.06% 3.71% 1.95% 

NPI增速   35.22% 9.39% 16.13% 20.11% 13.55% 

数据来源：金瑞期货整理 

 

镍铁需求方面，随着印尼 RKEF 的大量投产，镍铁供给端逐步转过剩，镍铁价格转弱大幅贴水一级镍，

镍铁在不锈钢镍元素添加成分里面经济性优势凸显，不锈钢厂加大镍铁添加比例，而 Feni 和电镍大部分时

间仅成为原料镍点调节因子，废不锈钢使用比例被压缩。 

图表 12 镍铁经济性比较（元/镍点）  图表 13 镍铁贴水电镍（元/镍点） 

 

 

 

数据来源：Mysteel ,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

展望 2023 年，镍铁产量继续大幅扩张，加剧镍铁过剩程度。其中印尼仍有近 50 条 RKEF 产线规划投

产，但由于利润以及转产高冰镍等影响，或许实际 NPI 产出放量有限，中性预计下 2023 年 NPI 增量超 20-

25 万金属吨，国内镍铁产能继续被压缩至 38 万金属吨左右。海外 Feni 小幅增长，主要增长点在澳洲和亚

洲市场，而欧洲产能继续被压缩，合计全年 NPI+Feni 增加 20-25 万金属吨。价格方面虽镍铁供给过剩加

剧，但由于镍矿成本端支撑明显，预计 2023 镍铁价格中枢将小幅回落至 1150-1350 元/镍点区间。 
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图表 14 全球 Feni+NPI 产量(万金属吨)  图表 15 全球 Feni 分区产量（万金属吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel ,金瑞期货  数据来源：金瑞期货整理 

 

2.3 新能源中间品加速投产 

2022 年是印尼新能源中间品腾飞之年，其中以青山高冰镍的量产为标志性事件，叠加新能源汽车飞速

发展，新能源相关产业链投资项目如雨后春笋爆发。印尼政府借新能源东风，在政策端吸引新能源项目落

地，全球主流新能源企业不同程度地在印尼投资新能源项目，其中不乏特斯拉、通用、大众等新老主车企。

国内新能源电池相关企业先后落地了上百万金属吨镍冶炼项目，内资企业除青山、力勤、盛屯、华友等传

统资源型企业投资印尼新能源项目外，近两年中伟、伟明、格林美等新能源产业链企业先后上马了大量新

能源项目，其中华友当前已规划高冰镍及 MHP 项目超 60 万金属吨、中伟印尼项目权益值已超 20 万金属吨。 

         

产量方面，全球镍的新能源冶炼新增项目主要集中在印尼，2022 年印尼高冰镍加 MHP 产量约 27 万金

属吨左右（包括 Vale 高冰镍项目），全球全年产量 39 万金属吨左右约合增长 120%。到 2023 年随着印尼

新增项目的投产以及已有项目的成功爬产，印尼高冰镍+MHP 的合计产出有望超 50 万金属吨，全球中间品

（冰镍+MHP）产量将达到 63 万金属吨左右，约合同比增长超 60%。 

图表 16 全球冰镍+MHP 产量（万金属吨）  图表 17 中国冰镍+MHP 进口量（金属吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel ,金瑞期货  数据来源：Mysteel ,金瑞期货 
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表格 2 印尼 22-23 年新能源中间品项目（万金属吨） 

2022-2023 年印尼新能源中间品项目 

产品 项目 产能（万金属吨） 产品 投产状态 

冰镍 

青山高冰镍 15 高冰镍 已投 

PT vale 8 高冰镍 已投 

华科高冰镍 4.5 NPI（待转产） 已投待转 

友山高冰镍 3.4 NPI 已投待转 

中青高冰镍一期 2 高冰镍 1 期已投 

中青高冰镍二期 4 高冰镍 23 年 Q1 

盛迈高冰镍 4 高冰镍 23 年 H2 

华迪高冰镍 1 高冰镍 23 年 

中伟德邦 2.75 低冰镍 23 年 

中伟翡翠湾 2.75 低冰镍 23 年 

冰镍合计   47.4     

MHP 

华越湿法 6 MHP 已投产 

力勤 OBI岛一/二期 5.5 MHP 已投产 

力勤 OBI岛三期 6 MHP 23 年 Q3 

青美邦一期 3 MHP 已投 

青美邦二期 4.3 MHP 23 年 Q4 

华飞湿法 12 MHP 23 年 H2 

PT.Ceria 4 MHP 23 年 

青山-振石 3 MHP 23 年底 

MHP合计   43.8     

新能源项目合计产能 91.2     

数据来源：金瑞期货整理 

 

2.4 传统镍企产量恢复有限 

2022 年传统镍企产量较 2021 年有所恢复，主因 2021 年俄镍以及淡水河谷加拿大企业因事故大幅减产

的同比低基数效应。同时我们也关注到 2022 年主要企业产量也不同程度的受检修或意外事件影响，其中淡

水河谷Copper Cliff 冶炼厂和精炼厂自4月检修，受此原因Sudbury精炼镍产量出现明显下滑，Thompson、

The Third Party 也受产线定期维护计划影响出现了小幅减产。嘉能可虽 Murrin Murrin 纯镍产线运行状

态较好，但受 Nikkelverk 冶炼厂 5 月底工人罢工影响，同时本身矿山产出品位下降也影响实际产出。俄国

诺里尔斯克镍业（Norilsk Nickel）也受 Harjavalta 冶炼厂年度计划检修影响。BHP 方面，受 COVID-19影

响 2022 年劳动力仍处于紧缺状态，影响部分产出。 
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图表 18 Vale 镍季度产量（吨）  图表 19 俄镍季度产量（吨）  

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

图表 20 BHP 镍季度产量（吨）  图表 21 Glencore 季度产量（吨）  

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

全年看同比 2021 年，传统镍企产量预增 7 万金属吨左右约合 8.8%。展望 2023 年传统镍企产出有望进

一步提升，主要部分冶炼厂冶炼提升，同时原料端高冰镍的供给相对充裕。同时又有部分新增产能投放，

其中已规划项目中有印尼青山 5 万吨电镍冶炼产能计划在 2023 年下半年投产，华友浙江衢州 2 万吨电镍

冶炼项目预计 2023 年 10 月投产，韩国 POSCO2 万吨电镍冶炼项目预计 2023 年年底投产，同时国内仍有部

分硫酸镍冶炼企业在利润刺激下有转产电镍的可能，但新增精炼镍项目产量贡献或许在 2024 年，因此保守

估计 2023 年精炼镍产量增加 2-4 万吨或同比增 3%。 

综合供给端看，精炼镍领域供给 2-4 万吨增量，镍铁方面合计贡献 20-25 万金属吨（NPI+Feni）,MHP

和高冰镍增月 25 万金属吨，乐观预期下全球全年供给增约 50 万金属吨，由 2021 年 310 万吨水平增至 360

万吨水平约合供给增长 15.8%。 
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图表 22 传统镍企电镍产量（万金属吨）  表格 3 传统 TOP5 镍企产量（万金属吨）  

 

 
全球传统镍企（TOP5）产量（万金属吨） 

公司 20 年 21 年 22 年 E 22 年增速 

诺里尔斯克 23.57 19.3 21 8.81% 

淡水河谷 21.57 16.92 18.5 9.34% 

金川集团 14.64 14.78 15.3 3.52% 

嘉能可 14.5 10.96 11 7.66% 

必和必拓 7.48 7.36 8.5 15.49% 

英美资源 4.36 4.17 4.2 0.72% 

产量合计 86.12 73.49 78.5 6.82% 
 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

三、产业需求稳步提升 

3.1 不锈钢需求恢复 

2022 年不锈钢价格受成本与需求博弈，价格波动加剧。一季度在宏观情绪较为乐观加上海外需求恢复

推动下价格跟随原料电镍价格上涨。二季度后半期受疫情波动、美联储加息以及俄乌冲突推动能源成本影

响，全球需求偏弱、加上印尼资源回流国内影响不锈钢价格高位回落。三季度欧洲能源危机加重、而国内

电力瓶颈问题突出，不锈钢表需供需双弱，直至 9 月份随着国内地产的逐步松绑以及对“金九银十”良好

预期的影响，产业端补库需求推升价格反弹。四季度后半期随着旺季需求被证伪，不锈钢行业年底冲产量

提前结束，部分民营钢企减产或提前加大检修，不锈钢开工回落对原料需求减弱；但价格端受国内疫情放

开以及全球宏观情绪缓和影响不锈钢价格跟随镍价反弹。 

图表 23 主要国家和地区不锈钢产量增速  图表 24 全球主要市场不锈钢价格（304：美元/吨） 

 

 

 

数据来源：金瑞期货整理  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

供给方面，2022 年全球不锈钢供给远不及预期，其中需求弱化是主因，供给端干扰主要体现在能源成

本高企、电力瓶颈以及意外事故引发的产能损失。其中欧洲市场受俄乌冲突以来能源价格大幅飙升推高成
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本的影响，下半年主要生产国家不锈钢产量大幅下滑；美洲市场同样受高成本和亚洲出口市场冲击而减产。

中国虽然 2022 年有大量新增炼钢项目投放但产出端受疫情波动、中西部地区电力资源紧张等影响而开工

下滑，新投项目迟迟不能释放产能，全年不锈钢初钢产量同比减约 2.1%。亚洲其它地区如印尼市场虽然新

增产能如期投放，但受资金以及需求影响，不锈钢产量同比去年减 4%；韩国浦项三季度受洪灾影响产量受

损，日本及中国台湾地区产量也同比略有下滑。全球唯有印度及非洲市场由于 2021 年疫情影响产出低基数

效应产量同比增加（体量有限），全球看整体 2022 年供给端产量同比减少超 4%。 

图表 25 全球不锈钢产量及增速（万吨）  图表 26 分地区产量增减（万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

需求端看海外市场受欧美加息周期影响需求总体偏弱，加上疫情波动、能源危机以及地缘政治等冲击，

使得全球不锈钢需求严重偏离预期。在需求结构中建筑装修、五金、家电、汽车、交通等领域仍表现较为

低迷，而船舶、军工等领域相对较好。分地区看，美国经济韧性强表需相对稳定；欧洲受俄乌冲突影响能

源危机加剧至二季度后表需逐渐回落；中国表需受疫情和电力短缺影响二三季度大幅下滑；新兴市场同样

受美联储加息周期影响经济表现不佳；整体不锈钢需求表现疲软。 

不锈钢货物流方面，H1 由于欧美经济延续 2021 年复苏态势不锈钢价格大幅上涨，中国及亚洲其它地

区不锈钢流入欧美市场增加，但随着 6 月后欧美需求下滑不锈钢价格下跌，亚洲出口市场锐减。其中中国

出口欧美数量减少，同时印尼不锈钢回流国内市场增加，中国市场 10 月不锈钢净出口甚至转负，全年不锈

钢净出口下滑至 100 万吨以内或同比下滑超 30%。 

图表 27 美国不锈钢表需（千吨）  图表 28 西欧不锈钢表需（千吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 
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图表 29 中国不锈钢表需（万吨）  图表 30 中国不锈钢进出口数据（吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel, 金瑞期货整理 

 

图表 31 全球手持船舶订单（万载重吨）  图表 32 中国家电产量同比（%） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel, 金瑞期货整理 

 

展望 2023 年，全球不锈钢市场供需两端预计皆有不同程度的恢复，预计产量同比增 4%左右。其中供

给端贡献最大的仍然是中国和印尼市场，中国 2022 和 2023 年新增产能释放将在 2023 年贡献产量全年产

量预增 100 万吨约增 3.3%左右，印尼德龙和青山不锈钢项目投产有望取得同比 20%的产量增速，产量从 480

万吨增加到 580 万吨左右；印度及韩国市场预计同比录得正增长，而欧洲仍受困于能源危机产量恢复有限。

需求端最大的贡献在于中国需求的同比增加，2023 年在地产恢复和疫情放开等利好因子的刺激下，国内表

需预计将会取得超过 4.5%增速，全球全年不锈钢消费增 3-3.5%，预计带动镍金属需求 10-12 万金属吨。 

表格 4 中国+印尼 22-23 年不锈钢项目投产（万金属吨）  

2022 年国内不锈钢投产（万吨） 

产品 项目 产能 投产时间 月产量 性质 

300 系 德龙戴南众拓项目 41 2022 年 1 月 3.4 置换 

300 系 德龙响水二期项目 135 2022 年 1-2 月 11.2 置换 

300 系 德龙常州溧阳项目 276 2022 年底 23 置换 

300 系 山东鑫海不锈钢项目 46 2022 年 6-7 月 3.8 置换 
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300 系/200系 青拓新材不锈钢项目 90 2022 年 7.5 置换 
 

300小计 588 
 

48.9 
 

400 系 宝钢德盛新炼钢项目 130 22 年 2月 15 日，短流程已投产 10.8 置换 

不锈钢合计 718 
 

59.7 
 

数据来源：金瑞期货整理 

 

3.2 电车维持高增长，镍需求端继续受益新能源红利 

复盘 2022 年全球汽车行业受缺芯、原材料价格上涨、疫情、加息环境等影响，H1 行业表现为供给冲

击、需求不振、预期转差等不利影响，进入三季度随着国内供应链恢复，各级政府刺激政策纷纷加码，国

内汽车行业快速复苏，新能源汽车领域异军突起，全球龙头地位凸显。分区域看，海外市场汽车行业前高

后低，欧美市场受俄乌冲突引发的能源危机以及加息周期影响，宏观困局拖累电车市场，其中欧洲电车消

费前三季度更是以负增长拖累全球市场，而美国受困于供应链以及充电桩等配套设施，新能源汽车表现不

及预期。与欧美市场表现不及预期相反，中国汽车行业表现我先抑后扬，特别是二季度由于疫情冲击供应

链，行业表现进入低谷，6 月后随着政府鼓励电车消费相关政策出台，新能源汽车表现靓丽，到四季度月

均销量更是突破 70 万辆，月度渗透率超 30%较去年同期上涨 11BP，带动全球新能源汽车月销量突破 100 万

辆。电车消费全球全年看，2022 年全球销量有望达到 1050 万辆或全球增速超 55%，其中国内市场销量有望

超 670 万辆或同比增加超 90%。 

图表 33 中国新能源汽车产量（中汽协）及渗透率  图表 34 全球新能源汽车销量（辆） 

 

 

 

数据来源：IFind，金瑞期货  数据来源：IFind，金瑞期货 

 

电车电池端表现看，虽然受原料端锂和镍价格上涨影响，三元在成本端比较优势不及磷酸铁锂，同时

海外最大的新能源市场欧洲和美国新能源汽车表现不及预期，国内电池产量方面磷酸铁锂占比大幅提升,

三元电池占比下降至 40%左右。受益于新能源行业的高成长性，以及三元高镍化趋势，三元产业链产能大

幅扩张，三元电池产量及装机量大幅提升，据鑫椤锂电数据，1-10 月中国三元电池累积产量 171.4Gwh，占

比国内电池总产量 40.2%，同比增速 137.9%，三元电池累积装车 88Gwh，占比国内电池装车量 39.2%，累积

同比增长 62.8%，1-10 三元电池累积出口 30.9 Gwh。其中高镍三元占比超 40%，预期 2022 年全年带动镍消

费约 38 万金属吨同比增 60%左右。 
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图表 35 碳酸锂&硫酸镍价格（元/吨）  图表 36 中国电池装车情况（Gwh） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

图表 37 动力电池相关产品增长率（%）  图表 38 新能源电池产量及装机量（Gwh） 

 

 

 

数据来源：IFind，金瑞期货  数据来源：IFind，金瑞期货 

 

电池原料硫酸镍方面，随着 2022 年 MHP 和高冰镍的产能释放，硫酸镍原料来源从 2021 年一级镍逐步

转为二级镍。一季度由于硫酸镍常压和高压酸浸产能有限，镍豆酸解仍是硫酸镍主要生产路径；二季度后

由于伦镍逼仓镍豆/粉价格跟随镍价走高，硫酸镍价倒挂电镍加上二级镍相关酸浸产能的投产，MHP 和高冰

镍逐渐成为硫酸镍主要原料来源， 截止 10 月份二级镍的原料占比从年初的 30%左右跃升至 70%以上。从产

能与产量方面分析，到 2022 年底硫酸镍投产产能 75 万镍金属吨左右，而硫酸镍实际产量 38 万镍金属吨

左右，产能利用率偏低。在投产产能里面，常压酸浸产能（以 MHP 为原料）占比 42%高压酸浸（以冰镍为

原料）占比 25%，其余为酸解产能。2023 年从国内企业投产计划上看，全年硫酸镍产量新增 40%以上至 110

万镍金属吨左右，其中高压及常压酸浸产能占比接近 80%。 
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图表 39 中国硫酸镍月度产能与产量（万镍金属吨）  图表 40 2022 年 10 月硫酸镍原料占比（%） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

由于 2022 年自 3 月镍价大涨开始硫酸镍价格长期倒挂电镍，加上上半年常压和高压酸浸产能未能及

时投产，产业链出现了二级镍原料供给充足、硫酸镍产能利用率偏低、硫酸镍供给紧张的扭曲局面，MHP 折

扣系数从年初 95 左右下降至 66 的低位，高冰镍折扣系数也降至 80 左右低位。四季度从硫酸镍新增产能

的投产进度看，到年底常压/高压酸浸月均有效产能超 4 万镍金属吨，但由于新增产能爬产以及原料物流与

酸浸产线匹配问题需要一定的时间，预计 2023 年一季度硫酸镍供给放量相对有限，硫酸镍供给偏紧境况有

望到二季度开始缓解并逐步转过剩。 

图表 41 硫酸镍各工艺产线（万镍金属吨）  图表 42 MHP 和高冰镍折扣系数（%） 

 

 

 

数据来源：金瑞期货整理  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

三元前驱体和正极方面，虽然电池产业链受益于新能源红利，但由于电锂成本飙升严重挤压电池行业

利润空间，加之前驱体和正极产业快速扩张，竞争加剧下产业毛利收缩利润不佳，前驱体和正极企业积极

寻求产业一体化，向产业链上游延伸。同时由于前驱体和正极行业技术门槛高，且当前处于行业爆发期，

龙头企业利用技术和资金优势巩固行业地位，据公开数据显性 2022H1 国内前驱体出货量 36 万吨左右，TOP5

企业出货量占比达 71%，到 2022 年年底 TOP5 前驱体企业投产产能超 100 万吨。Mysteel 数据，1-10 月中

国三元前驱体产量 67.8 万吨，预计全年出货 85-88 万吨或全年同比增速 42-45%；三元正极材料 1-10 月出

货 44.1 万吨，全年出货量有望超过 57 万吨或全年同比增 47%。 
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图表 43 三元前驱体和正极开工率（%）  表格 5 三元前驱体和正极出货量 

 

 三元前驱体产量(万吨） 

 
20 年 21 年 22年 E 23年 E 

前驱体产量 34.38 62.7 86 125 

净出口 9.12 13.11 12.5 18 

国内表需 25.26 49.59 73.5 107 

消费增长率 
 

96.32% 48.22% 45.58% 

三元正极产量（万吨） 

前驱体产量 20.64 39.49 57 81 

净出口 -2.06 0.78 0.5 1.5 

国内表需 22.7 38.71 56.5 79.5 

消费增长率   70.53% 45.96% 40.71% 
 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

2023 年电车消费端矛盾相对加大，一方面受欧美加息周期引发的需求走弱影响，另一方面国内 2022

年底新能源汽车购置补贴退出将影响消费前景，持悲观观点者认为 2023 年电车增速将大幅走低。但我们对

2023 年国内及全球电车市场并不悲观，一是电车行业整体受益成本的下滑，原材料价格走弱预期是一方面，

另一方面电池产能的快速扩张摊低电池成本，加上规模型整车厂的投产也摊低汽车生产端成本；电车端成

本的下降形成对补贴退坡的对冲效应，且国家经济刺激政策的变化充满不确定性，会否有其它支持政策未

可知。二是海外需求方面，虽然欧美经济体受加息周期影响经济衰退概率增加，但电车受益于主要经济体

汽车减碳目标计划。其中美国由于新能源汽车产业链及配套设施的逐步改善，电车渗透率有望快速提升；

欧洲 22 年受能源危机和供应链冲击经济干扰电车消费，23 年电车销量有望恢复，其它地区受益美联储加

息缓和消费提升。预期全球 23 年电车消费将实现 35%的增速到 1400 万辆，国内电车表需有望超 920 万辆。 

图表 44 主要经济体电动车销量预估（万辆）  图表 45 主要经济体汽车减排目标值（G/KM） 

 

 

 

数据来源：中汽协，金瑞期货  数据来源：IFind，金瑞期货 
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表格 6 全球 Top10 电池企业市场份额与远景产能规划（Gwh） 

  2021 年份额 2022年 H1份额 2022E 产能 已规划产能 2025E 产能 

宁德时代 32.60% 34% 407  772  772  

LG 新能源 20.30% 14% 195 520 520 

比亚迪 8.80% 12% 287  662  662  

松下 12.20% 10% 131  199  199  

SK On 5.60% 7% 77  222  222  

三星 SDI 4.50% 5% 50  83  83  

中航锂电 2.70% 4.10% 99  233  500  

国轩高科 2.10% 1.90% 38  62  300  

欣旺达 1.30% 1.50% 30  210  500  

蜂巢能源 1.00% 1.30% 123  295  600  

合计 91% 91% 1437  3258  3998  

数据来源：金瑞期货整理 

 

电池消费方面，2023 年在三元电池成本劣势环比未改善前，三元电池的装车仍将受到磷酸铁锂电池的

挤压。同时由于海外新能源汽车产销的恢复，以及高镍三元里程优势，加上整车成本的下降预期，三元电

池领域有望继续维持当前的行业景气度。预计 2023 年国内三元前驱体及正极产量有望达到 125 万吨/81 万

吨量级，原料端带动国内镍需求 58 万镍金属吨，同比增加 20 万镍金属吨，全球全年电池领域镍金属消费

约 65 万金属吨左右。 

表格 7 全球新能源汽车销量预估（万辆） 

全球新能源汽车销量（万辆） 

  2020 年 2021 年 2022年 E 2023年 E 2024年 E 2025年 E 

中国新能源汽车销量 134.00  352.00  670.00  920.00  1150.00  1380.00  

yoy   163% 90% 37% 25% 20% 

欧洲新能源汽车销量 127.00  226.00  234.00  270.00  310.00  360.00  

yoy   78% 4% 15% 15% 16% 

美国新能源汽车销量 32.00  67.00  105.00  168.00  285.00  428.00  

yoy   109% 57% 60% 70% 50% 

其他 10.00  28.00  40.00  60.00  90.00  130.00  

全球新能源汽车销量 303.00  673.00  1049.00  1418.00  1835.00  2298.00  

yoy   122% 56% 35% 29% 25% 

三元镍需求(万吨） 12.18  26.85  42.67  65.32  85.52  119.94  

yoy   120% 59% 53% 31% 40% 

数据来源：金瑞期货整理 
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3.3 其它消费方面 

电镍的其它消费主要集中在合金、电镀、铸件等其它领域，其中受高成本镍价、国内地产相关行业表

现低迷、投资及居民消费不佳影响，国内电镀及铸件行业对镍金属消费同比走弱，合计消费减量 3000-5000

吨水平。而合金领域得益于航空航天、军工以及外需提振，消费相对较好带动镍消费增量约 1.2-1.5 万吨，

国内其它领域合计电镍消费增量约 1 万吨左右。全球市场看，镍其它方面的增量表现主要在因俄乌冲突带

来相关变量影响，如军工、欧洲能源领域消费等，同时航空航天领域消费继续增加，而民用和一般工业领

域成为消费拖累项，但基于合金电镀以及铸件等对镍消费弹性低，且变量绝对值相对较小，在本篇报告里

面我们给予 2022 年其它领域消费相对持平，2023 年消费增 1 万金属吨的预期。 

 

四、库存、进出口以及升贴水 

  4.1 电解镍库存 

2022 电镍显性库存继续去化（LME+国内显性库存），相较于 2021 年全球去库 17 万吨 2022 年电镍去

库缩窄到 6 万吨水平。但从我们上文对全球供需结构的拆解和分析，2022 年由于二级镍（MHP、NPI、冰镍）

产量大幅提升，在不锈钢和新能源消费端形成对一级镍的消费替代。我们从新能源、不锈钢和合金电镀领

域对一级镍的消费估算与一级镍的产量预估进行对比，发现一级镍有约 5-8 万吨的过剩量级，加上显性库

存去库 6 万吨左右，在供需层面出现了 11-14 万吨库存差值。对于库存的差值我们有几个情景假设，一是

俄乌冲突影响俄镍物流影响形成一定厂库库存（或其它生产企业厂库库存）；二是主要消费国基于资源安

全问题加大镍金属储备；三是贸易流通环节隐性库存，我们逐一进行分析。 

图表 46 Norilsk Nickel 厂库库存估算（千吨）  图表 47 Vale 厂库库存估算（千吨） 

 

 

 

数据来源：公司财报，金瑞期货整理  数据来源：公司财报，金瑞期货整理 

 

对于厂库库存猜想，我们梳理了重点镍企的公司财报的产销数据，特别是俄镍方面，我们以 2017 年为

基准对企业的季度产量减去销售量作为库存的衡量标准，同时梳理了 Norilsk Nickel、Vale、South32、

Anglo American 等企业产销数据，BHP 和嘉能可由于销售数据有限未能覆盖，发现这几个企业厂库库存并

未出现超季节性变化，仅俄镍库存累了 8-9 千吨，South32、Anglo American 合计厂库库存增加 3000 吨左

右。从 2 季度后全球主要地区镍 Premium 下降维度分析，高镍价抑制现货采购情绪，镍豆及镍饼等消费较
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弱产品在厂库端有一定的累积也算是正常行为。由于俄镍的库存累积有限，从正常的库存累积类推，乐观

情况下我们给予主要镍企 2022 年合计累库 2 万吨的预估，远低于库存差值，即电镍累库于厂库端的假设不

成立。 

图表 48 美国非合金镍进口（吨）  图表 49 EU 非合金镍进口（吨） 

 

 

 

数据来源：联合国贸易署数据，金瑞期货整理  数据来源：联合国贸易署数据，金瑞期货整理 

 

图表 50 日本非合金镍进口（吨）  图表 51 印度非合金镍进口（吨） 

 

 

 

数据来源：联合国贸易署数据，金瑞期货整理  数据来源：联合国贸易署数据，金瑞期货整理 

 

上图是我们根据联合国贸易署数据，同时梳理主要消费国家非合金镍进口数据，用来验证是否有国家

对镍进行战略储备，国内进口数据仍使用海关数据，除了上面几个国家外我们还整理了加拿大、英国、韩

国等国家进口数据。从数据表现上看，一是贸易数据走向与镍 Premium 走势趋势一致，H2 主要国家的进口

数据整体偏弱，二是主要消费国进口数据并未出现异常放量行为，国内非合金镍进口量级也大幅下滑超 10

万吨，即使有个别国家通过其它渠道隐蔽增加电镍储备，但量级也较为有限，因此从贸易物流数据分析并

不存在主要消费国加大资源储备的推论。 

从厂库库存维度和国家战略储备的维度都未见到电镍库存的走向，因此我们认为电镍库存在流通环节

隐性化的概率更高，从全年的供给和消费差值减去厂库累库分析大约有 10 万吨左右库存被隐性化或者处

于流通运输环节。 
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  4.2 一级镍进口占比继续下滑 

2022 年进口端最大的变化是二级镍对一级镍的进口替代，其中非镍合金的进口量级在 2021 年的基础

上减半，而 NPI、MHP 和镍硫（冰镍）进口量级大幅提升，进口区域方面，传统地区进口数量下滑，而印尼

进口量爆发式增长，2022 年全年进口镍金属约 125 万吨（二级镍进口约 110 万金属吨），预计 2023 年进

口数量将跃升至 153 万吨左右，其中非合金镍压缩至 10 万吨左右，其余皆为二级镍。 

图表 52 我国非合金镍净进口（万吨）  图表 53 我国二级镍进口（万金属吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，金瑞期货  数据来源：Mysteel，金瑞期货 

 

表格 8 我国镍金属净进口（万金属吨） 

镍金属净进口(万金属吨） 

时间 镍氢氧化物 镍硫+烧结物 镍粉 非合金镍 镍铁 硫酸镍 金属合计 

2018 年 4.85  5.38  2.64  15.58  30.12  0.08  58.64  

2019 年 5.45  2.94  1.94  11.18  55.51  0.11  77.13  

2020 年 6.21  2.31  2.93  25.57  57.86  0.97  95.86  

2021 年 13.50  12.83  2.90  12.40  82.00  1.20  124.83  

2022E 22.00  25.00  2.60  9.60  93.00  1.40  153.60  

数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

进口比价方面，2022 年 3 月伦镍逼仓行情后，进口盈亏波动较大，一方面是因为伦镍逼空环境一直未

消退，在持仓矛盾较为集中的月份皆有不同程度的逼空行情；二是国内由于镍板资源紧张问题保持现货高

升水结构，现货端大板（挪威和日本）、俄镍、以及镍豆进口盈亏不一，全年进口比价走势相对凌乱，进

口长单和比价盘面交易承受较大的损益波动。展望 2023 年，随着镍市逐步转为全面过剩，预计境内外低库

存局面大幅改善，而国内电镍仍有较大的进口需求，待价格行情平复后预计进口比价将围绕进口亏损【0，

-5000】中枢波动。 
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  4.3 2023 年国内 Back 结构有望收窄 

2023 年国内现货高升水或近月高溢价结构将逐步收窄，一是镍消费结构的大幅转变，二级镍对一级镍

的消费替代，电镍在不锈钢和新能源领域仅用于刚性元素配比需求或季节性错峰需求补充，而电镍主要运

用于合金电镀等消费弹性较低领域，很难对镍形成集中式增量需求。二是随着全球电镍供给过剩的加剧，

电镍资源紧张问题缓解后全球货物流也更加平稳，供给侧无论是绝对量还是供给节奏都相对缓和，因此镍

市将回归正常的月差和产品结构，其中国内月差波动主要体现在现货备库行为对库存水平的影响，产品间

镍大板将继续升水俄镍，镍豆基于需求劣势将维持长期对镍板的贴水态势。LME 方面，由于海外资金成本

提升，以及对于电镍累库预期，预计海外 Contango 结构持续。 

图表 54 沪市月差结构（1-3 月 元/吨）  图表 55 LME 镍 Cash-3M 升贴水结构（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：IFinD，金瑞期货  数据来源：IFinD, 金瑞期货整理 

 

五、平衡与逻辑展望 

5.1 镍矿短期供给无忧 

2023 年镍矿供给端相对充足，虽然印尼产业和税收政策对矿及初级产品多有干扰，但目前仅影响流通

层面，在成本端对矿价有支撑。原矿供给方面，除了部分传统矿山面临矿山老化品位下降外，在高价格刺

激下，澳洲、南美、非洲等地区矿山仍有增量，当然矿端增量供给最大的还是印尼本土，预计 2023 年全年

矿供给增约 50-60 万镍金属吨，国内市场方面，由于印尼 NPI 回流国内冲击，国内镍铁产线开工率继续承

压，国内镍铁产量压减的情况下对镍矿需求下滑，港口库存回升，库存可用天数攀升。 

矿价方面，镍矿价格一方面受产业链下游镍铁及不锈钢价格下行压力带动，另一方面成本支撑明显，

加之印尼矿山基于电镍价格定价，因此在能源成本以及电镍价格未下破前，镍矿价格难有大幅下行空间，

预计 2023 年镍矿价格中枢小幅回落在 50-60 美元/湿吨区间（菲矿含镍 1.5%）。 
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表格 9 全球镍矿平衡预估（万金属吨） 

全球镍矿平衡 

  2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022年 E 2023 年 E 

中国产量 9.60  10.50  10.50  11.00  11.30  11.50  

中国以外产量 229.90  251.47  237.74  271.11  318.70  368.50  

全球产量合计 239.50  261.97  248.24  282.11  330.00  380.00  

增减 7.94% 9.39% -5.24% 13.65% 16.98% 15.15% 

镍冶炼产量 211.36  235.21  248.21  259.23  311.64  360.00  

增减 6.01% 11.29% 5.53% 4.44% 20.22% 15.52% 

镍矿平衡 28.14  26.76  0.03  22.88  18.36  20.00  

数据来源：金瑞期货整理 

 

5.2 镍铁及不锈钢产业链价格下行压力增加 

产能过剩是 2023 年镍铁及不锈钢产业链共同面临的压力，供给端产能的扩张和需求下滑担忧将加大

产能过剩预期。2023 年全球宏观经济仍将复杂多变，海外主要经济体基于加息周期经济下行不可避免；国

内市场政府对地产的扶持政策加码以及疫情政策转向，使得国内 2023 年宏观环境相较 2022 年有根本性扭

转，“内循环”的复苏相对确定，但“外循环”的拖累程度未可知，以及 2023 年防疫政策放开后实际影响

未可知，因此国内经济复苏对不锈钢的消费拉动程度还充满不确定性。中性预期下我们对 2023 年国内不锈

钢表需给出 4.5%消费增量表现，带动全球消费增 3-3.5%。 

相对需求端的诸多变量，供给端产能扩张更为确定，在不锈钢产能过剩背景下产业利润水平决定着供

给端产出情况，而中国及印尼新增不锈钢产能的释放进度决定着未来全球不锈钢的供给格局。2022-2023 年

两地合计不锈钢新增产能 1500 万吨左右，其中 2022 年投产近 1000 万吨。但由于需求低迷、钢企利润较

差、疫情以及企业资金问题投产产能实际贡献产量有限，两地合计减产 100 万吨左右。2023 年在对国内需

求复苏的预期下，两地不锈钢产能释放进度加快，带动全球不锈钢总产量增加 4%左右。其中亚洲市场不锈

钢基于成本优势将加速冲击欧美市场， 同时 300 系不锈钢产出在不锈钢初钢产量占比将逐渐提升至 60%以

上。 

据上文我们对印尼 NPI 投产进度分析，近几年同样也是印尼 RKEF 产线投产大年，2020-2023 年连续四

年新增 20-30 万金属吨 NPI 产出，且在 2022 年随着印尼 NPI 的加速回流国内，国内镍铁市场在 H2 已阶段

性过剩，我们有理由相信 2023 年整个镍铁市场过剩程度加剧。加上不锈钢产能过剩以及新投产压力，行业

竞争加剧和价格下行是必然选项，产业链负反馈逻辑下不锈钢及镍铁价格将螺旋式逐级回落。 

价格表现上，2023 年一季度在防疫政策放开初期市场面临较大的疫情反弹压力下，经济恢复力度偏弱，

加上 2022 年四季度产量的增加，预计一季度不锈钢行业供需双弱，产业被动去库，价格下行压力增加。二

三季度随着经济需求的复苏，价格反弹行业利润修复；下半年后半段市场价格将在供给冲击下承压。绝对

价格方面，由于我们对镍矿价格并不悲观，在成本支撑下，镍铁 2023 年价格中枢有望回落在【1150,1300】

元/湿吨区间，不锈钢价格将下破至【14000,17000】元/吨区间。 
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5.3 二级镍过剩传导电镍市场，镍价有望回落新中枢 

2022 年四季度，基于对国内经济复苏和疫情政策转向的乐观预期，不锈钢企业开工率提升，叠加新能

源企业年底冲产量行为，镍在产业链补库需求刺激下，加剧现货资源紧张预期，在金融资本推动下，电镍

价格大幅上涨。而进入 11 月下旬，伴随着产业补库力量的弱化，二级镍价格率先走弱，一二级镍价格严重

劈叉，产业资本与金融资本博弈加剧。多头资金仍在交易低库存背景下短期镍板资源短缺故事，而产业端

不锈钢由于需求不佳扩大减产或检修规模，新能源行业也因电池下游利润不佳倒逼上游压缩原料库存空间，

产业需求转弱势必将倒逼原料成本松动。 

2023 年一季度，由于疫情波动、新能源补贴退出、需求季节性淡季影响，产业将进入被动去库阶段，

加上供给端二级镍持续输出，二级镍资源端将由 2022 年四季度的紧平衡重回过剩。二季度随着国内硫酸镍

MHP 和高冰镍产线的相继投产，镍的新能源需求端到原料端的传导路径通畅后，新能源产业链原料供给也

将转宽裕甚至过剩，届时二级镍完成对一级镍的消费替代，剔除产业链原料端刚性配比需求外，电镍需求

端流向合金电镀等领域。因此我们认为在二季度有望实现电镍库存结构的根本性改变，价格端一季度电镍

行情或许因为供需错配的余温仍维持高位宽幅震荡，但二季度后我们认为电镍价格中枢将逐级下移, H2 沪

镍价格中枢有望回落到【140000,160000】元/吨区间，伦镍有望下破【20000,22000】美元/吨支撑平台。 

平衡方面，到二季度电镍将由一季度的二级镍局部过剩转为全面过剩，全年看供给端印尼 NPI 和新能

源中间品贡献几乎全部的增量。其中 NPI 产出将由 2022 年的 115 万镍金属吨提升到 135-140 万镍金属吨，

新能源中间品产量有望翻倍到 50-55 万金属吨水平。其它地区产量增加不一，国内由于镍铁产能继续受挤

压，产出略微走低；Feni 方面由于欧洲减产产能难恢复，实际产出增量有限，传统镍企产出波动平稳。预

计 2023 年全年镍金属供给增约 50 万金属吨至 360 万金属吨水平。 

需求端看，新能源需求仍是需求端主要增量，全球硫酸镍的镍金属需求将由 2022 年的 42 万镍金属吨

上升至 65 万金属吨，其中国内硫酸镍产出增 20 万镍金属吨至 58 万镍金属吨；不锈钢需求方面，不锈钢对

镍增量需求主要体现在印尼不锈钢的增产，国内市场由于 NPI 的经济性优势，对高品位镍需求有限，全球

全年不锈钢用镍增 10-12 万金属吨，合金电镀和铸件领域用镍增 1 万吨；中性预计下合计全年需求增量约

35 万金属吨至 338 万金属吨，平衡供需后供给过剩 22 万金属吨（该平衡数基于对印尼 NPI 和新能源中间

品产出的线性推导，属于理论过剩水平，企业实际产出会根据产业利润水平调整，因此实际的供给过剩程

度可能较理论值收窄）。 

表格 10 镍金属季度平衡表 

单位：万吨 
2022 年 2023 年 

Q1 Q2 Q3 Q4 Year Q1 Q2E Q3E Q4E Year 

中国产量 13.76 14.58 13.63 15.12 57.09 13.6 14.25 14.5 14.25 56.6 

yoy -18.48% -3.25% -10.03% 11.92% -5.81% -1.16% -2.26% 6.38% -5.75% -0.86% 

进口 27.11 29.16 34.35 34.74 125.36 32 38 41.5 42.1 153.6 

yoy 20.17% 34.01% 29.62% 30.70% 28.71% 18.04% 30.32% 20.82% 21.19% 22.53% 

中国消费 42 42.8 45 50.5 180.3 46 50 53 55 204 

yoy 5.00% -0.47% 2.27% 12.22% 4.83% 9.52% 16.82% 17.78% 8.91% 13.14% 
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中国平衡 -1.13 0.94 2.98 -0.64 2.15 -0.4 2.25 3 1.35 6.2 

全球产量 72.5 76.5 80 81.9 310.9 84 88 93 95 360 

yoy 17.64% 13.50% 21.21% 22.11% 18.62% 15.86% 15.03% 16.25% 16.00% 15.79% 

全球消费 72.67 75 76 80 303.67 78 83 87 90 338 

yoy 13.55% 2.04% -0.65% 2.56% 4.00% 7.33% 10.67% 14.47% 12.50% 11.31% 

平衡 -0.17 1.5 4 1.9 7.23 6 5 6 5 22 

数据来源：iFinD, Mysteel, 金瑞期货 

 

风险提示： 

 印尼镍相关产业政策落地情况，包括对二级镍产品征收出口关税；同时印尼会否迫于国际压力重

新放开镍矿出口等都将从成本端影响供需，进而影响平衡结果。 

 俄乌冲突未来走向，若冲突继续恶化，欧美经济体会否加大对俄实体制裁（如俄镍）、以及俄镍

控股的芬兰镍冶炼厂产出会否有影响。相反若俄乌冲突降温，能源危机解除后，对成本对经济复

苏的正向作用将影响供需结构。 

 欧美加息周期会否引发经济超预期衰退。 

 新能源汽车产业政策调整、技术主流转向等影响三元动力未来需求方向改变的风险。 

 主要经济体政治风险、贸易政策转变风险、主要消费国战略收储、以及不可抗力自然灾害等。 
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