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供需结构逆转，镍价承压 

——金瑞期货镍半年报    2022 年 7月 1 日 

      
核心观点： 

 2022 年全球镍市将由资源短缺转为全面过剩，其中一季度延续了 2021

年以来的供给短期矛盾，在俄乌冲突的刺激下，3 月份的伦镍史诗级“逼

仓”行情把镍市矛盾放大到极致。二季度受高镍价和国内疫情双重抑制，

产业需求大幅下滑，而印尼二级镍新增项目加速释放，镍市供需缺口快

速收敛，由于不锈钢市场疲软表现，镍铁对不锈钢率先转过剩。H2 随着

印尼新增项目的产能释放，以及国内高冰镍产线的顺利爬产，二级镍对

一级镍的替代消费加剧，镍金属将由二季度的镍铁过剩转为全面过剩。 

 供给方面，主要增量来自印尼新增二级镍项目，预计印尼镍铁（NPI 和

Feni 合计）年度内增产 25-30 万金属吨，高冰镍增 10-12 万金属吨，

MHP 新增 8-10 万金属吨，印尼二级镍项目合计新增 40-45 万镍金属吨

（绝大部分项目上半年集中投产）。其它国家或地区增 4-5 万金属吨，

合计全球新增 45-50 万镍金属吨或同比增 16%左右。 

 需求方面，不锈钢受国内疫情和印尼设备转产高冰镍影响，全年预计对

镍金属增量需求 8-11 万金属吨，新能源需求增量 12-15 万金属吨，合

金增量需求 2 万金属，电镀及铸件预计持平，全年预计需求增量约 23

万金属吨或同比增 8.3%左右。全年平衡上预计实现约 14 万吨供给过

剩，过剩结构上镍铁>一级镍>镍新能源中间产品。 

 展望 H2, 经历伦镍“逼仓”行情后镍价将回归基本面定价，镍市平衡上

将由二季度末镍铁的结构性过剩向镍金属全面过剩转变，因此整体价格

节奏下半年以震荡下跌为主，价格核心区间沪镍【130000,180000】元

/吨，伦镍【17000,24000】美元/吨。三季度在国内高冰镍消费产能未完

全释放前新能源需求仍对价格有支撑；四季度随着供给过剩程度的加

剧，镍价格中枢将大幅下探。若 H2 不锈钢产销仍不及预期，则镍价格

有下破 16000 美元/吨的可能。 

风险提示：供给端最大风险在于印尼产业政策调整，以及俄镍下半年流

动性问题；成本端风险在于能源价格会否创新高；需求端不确定性在于

不锈钢会否维持当前低迷表现。 
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一、2022 年镍市场运行逻辑回顾 

2022 年上半年镍市巨幅波动，其中伦镍从年初的 20700美元/吨位置逐步爬升，3 月初在俄乌冲突刺激

下伦镍史诗级“逼仓”行情把镍价推向高潮，价格破 2007 年 5 月高点创下 55000 美元/吨新高。沪市跟随

伦镍大幅波动，创下 281250 元/吨的历史新高，而现货价格更是突破 30 万元/吨位置（虽然鲜有成交）。

而后随着供需矛盾修复，价格逐步回落到 23000 美元/吨（沪镍 180000 元/吨）附近。H1 具体价格逻辑分

三步走： 

图表 1 2022 年 H1 镍两市价格表现 

 

数据来源：iFinD,金瑞期货 

 

第一阶段，2022 年初至 2 月底，去库逻辑推升价格。2022 年前两个月镍市下游不锈钢和新能源需求

旺盛，特别是不锈钢行业经历了 2021 年 9-12 月“双限”政策减产后，年初在良好的复产预期下需求表现

亮眼。而供给端缓慢爬产，资源缺口矛盾下库存维持去化，LME 镍库存从 10 万吨左右快速去化到接近 8 万

吨。其市场表现为价格抬升，LME Back 结构走强。 

图表 2 LME 镍库存与价格  图表 3 LME 镍 0-3M 升贴水 

 

 

 

数据来源：iFinD,金瑞期货  数据来源：iFinD,金瑞期货 
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第二阶段，3 月至 4 月伦镍史诗级“逼仓”高波动行情。3 月开始伦镍波动幅度明显增加，随着库存下

到 8 万吨下方，伴随着 LME 市场表现为“三高”特征，即高 BACK、高仓单集中度、近月空头持仓较高集中

度，市场逼空风险陡增。而俄乌冲突的爆发更是成为逼仓行情导火索，金融资本集中涌入镍市逼仓产业保

值空头，伦镍价格暴力拉升，3 月 7 日 “逼仓”达到高潮，日内从不到 3 万美元直接上涨突破 10 万美元，

而后价格略有回落。面对疯狂资金，LME 官方被迫以牺牲公信力为代价宣布盘中部分交易无效，同时暂停

镍期货交易两周以缓解市场情绪。在伦镍暴涨拉动下，沪镍价格被动跟涨，而国内受产业需求乏力和沪市

涨跌停制度影响跟涨力度有限，进口比值大幅亏损，镍进口亏损在 3-4 月大部分时间保持在每吨 3 万人民

币以上。市场价格严重扭曲，内外比价大幅偏离，现货市场有价无市，升水长时间保持在 10000 元/吨以上，

整体镍市价格“失真”。 

图表 4 3 月初伦镍持仓和仓单集中度“高”  图表 5 LME 镍 3 月 7 日“疯”涨 

 

 

 

数据来源：彭博,金瑞期货  数据来源：博易大师，金瑞期货 

 

第三阶段，5-6 月份镍市“失真”后价格修复阶段。进入 5 月份，伦镍价格率先跌破 33000 美元/吨一

线支撑平台，到中下旬价格再次下探至 26000 美元/吨附近；国内市场也从 220000元/吨上方下修至 200000

元/吨附近。由于 3 月逼仓以来产业“畏高”，现货几乎零采购，以消耗前期库存为主，而 5 月价格回落产

业利润略有修复，进口亏损大幅缩窄。特别是进入 6 月份，国内镍市在产业补库支撑下相对伦镍抗跌，现

货进口窗口时隔一个季度重新开启，国际物流修复，整个镍市逻辑由“逼仓”修复行情重新转供需逻辑。 

供需层面看，二季度以来国内疫情多点爆发，政策端严格执行“动态清零”政策，国内核心商圈相继

受疫情影响而封闭，特别是四五月份上海及周边地区受疫情影响，供应链受创下产业开工下滑。镍市下游

不锈钢产业以及新能源汽车领域皆受疫情深度影响，叠加高镍价对产业负反馈效应，镍市二季度预计有超

4 万镍金属吨需求损失。而供给端二级镍产能加速释放，印尼 NPI、高冰镍、MHP等新增项目相继投产，二

级镍的大幅回流国内市场，形成对一级镍的消费替代，其中镍豆在新能源中的添加比例由 2021 年四季度的

超 50%回落到 20%以下。供给的提速和消费端的需求缺失加快了镍市供需缺口修复，特别是不锈钢领域，随

着印尼 NPI 项目加速释放国内镍铁回流压力增加，而国内二季度不锈钢行业供需双弱钢厂加大检修力度，

镍铁对不锈钢过剩提前发生。 
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图表 6 镍现货进口“修复”  图表 7 二级镍大幅回流国内市场 

 

 

 

数据来源：iFinD,金瑞期货  数据来源：Mysteel ,金瑞期货 

 

二、供给端二级镍新增产能加速释放  

2.1 镍矿供给平稳，价格受成本和镍价带动 

2022 年上半年镍矿进口端受菲律宾雨季影响处于季节性低位，但 3 月以来菲律宾雨季结束后又遭遇台

风天气，矿山运营和装船受影响，叠加疫情对物流效率的影响，1-4 月镍矿整体进口量级低于预期。5 月以

来，镍矿进口量级有显著抬升，据海关数据 5 月我国镍矿进口量为 384 万吨，同比增加 4%，环比增加 54%，

其中从菲律宾进口 327 万吨，1-5 月我国累计进口镍矿 1083 万吨，同比减少 7%。展望后市，菲矿仍将是我

国进口矿的主要供给方，占国内进口矿 9 成左右，基于 H1 进口数量以及菲矿山产能估算预计全年矿进口同

比 5%左右减量。港口库存方面，港口镍矿库存偏低，但由于国内镍铁产出逐年减少，镍矿可用天数同比略

有提升。因此国内矿的供给相对稳定，无明显供需矛盾。 

图表 8 菲律宾镍矿进口回升  图表 9 国内港口镍矿库存可用周数 

 

 

 

数据来源：iFinD，金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

受伦镍价格上涨带动，矿价延续了去年下半年以来的强势表现。4 月中旬镍矿价格冲高后跟随镍价回

落。矿价的上涨，一级镍影响是一方面，海运成本的提升和国内镍铁利润修复增加对镍矿补库需求是另一

方面。展望 H2，矿供给回升而需求端印尼镍铁回流对国内镍铁利润的挤压将减少镍铁对矿需求，镍铁价格
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压力势必会传导至上游矿端，但由于印尼镍矿参考伦镍基准定价，因此缺乏明显供需矛盾前提下，整体矿

端将跟随电镍波动节奏震荡回落。 

图表 10 海外镍矿价格（美元/吨）  图表 11 菲矿价格与海运费（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

2.2 印尼 NPI产能加速释放，镍铁回流压力增加 

2022 年是印尼 NPI 投产大年，全年预计约 57 条产线投产，而且大部分产线投产集中在上半年，据有

关机构统计数据，H1 印尼预计共投产 44 条 NPI 产线。虽然一季度有青山部分 NPI 产能转产高冰镍，但随

着德龙二期、三期、以及青山工业园新项目加速投产，2022 年 1-5 月，印尼镍铁产量录得 44.72 万金属吨，

同比增加 28%，增速超预期,预计 6 月单月产量将首超 10 万金属吨（5 月产量 9.62万金属吨含 FENI）。 

              表格 1 2022 年印尼 NPI 新投产线 

2022 年印尼镍铁投产数量（条产线） 

 
Q1 Q2E Q3E Q4E 2022 年总计 

青山-morowali 2 0 0 2 4 

青山-Weda Bay 4 7 2 6 19 

德龙一期 0 0 0 0 0 

德龙二期 5 6 0 0 11 

德龙三期 10 8 5 0 23 

合计 21 21 7 8 57 

数据来源：金瑞期货整理 
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图表 12 印尼 NPI 产能与产量（万金属吨）  图表 13 中国进口印尼镍铁量（万金属吨） 

 

 

 

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

 

印尼 NPI 产出除本地不锈钢企业消耗部分外，绝大部分剩余产量回流入国内市场 ，据 Mysteel 数据

2022 年 1-5 月中国自印尼累积进口镍铁 24.25 万金属吨，同比增加 31%，其中 5 月进口量接近 6 万金属吨。

印尼镍铁的加速回流，有效的缓解了去年四季度以来的国内镍铁资源紧缺矛盾，同时基于价格优势形成了

对一级镍和 FENI 在不锈钢领域的挤出效应。而且由于二季度国内不锈钢产业受疫情影响，大幅亏损情况下

钢企加大检修力度，不锈钢产出不及预期，其中二季度不锈钢粗钢产量同比下滑超 2%，而 300 系产业同比

下滑超 8%。印尼不锈钢受青山部分产线转产高冰镍，德龙不锈钢提产不及预期影响，二季度产量仍不及去

年四季度的高点水平。中国及印尼不锈钢的意外减产加上镍铁供给增加，则平衡上镍铁对不锈钢由一季度

的供给短缺转变成当前供给过剩状态。 

图表 14 中国+印尼镍铁产量（万金属吨）  图表 15 中国+印尼 300 系不锈钢产量（万吨） 

 

 

 

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

 

镍铁供给转过剩，一方面将减少镍板和 FENI 在不锈钢钢领域的使用（刚性配比添加除外），另一方面

将负反馈于镍铁产业链，镍铁价格承压，届时产业利润缩窄甚至会长时间处于产业亏损状态。展望后市，

当前经济恢复力度偏弱，疫情仍在零星发生，预计三季度不锈钢行业的产销仍表现低迷，而印尼镍铁产量

仍有较大提升空间，因此三季度镍铁将加速过剩程度，镍铁价格（8-12%高镍生铁）有望继续回落到

【1100,1200】元/镍点核心区间。四季度基于国内政策发力兑现期判断，不锈钢供需两端预计会回暖，产

业链景气度提升将对镍铁价格有支撑，但预计整个 H2 镍铁价格将围绕 1200 元/镍点为中枢波动。 
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图表 16 镍铁进口利润（元/镍点）  图表 17 RKEF 成本与镍铁市价（元/镍点） 

 

 

 

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

 

2.3 中间产品产量提升，加速对镍豆/粉替代消费 

H1 印尼镍新能源项目陆续兑现产能，其中青山高冰镍项目成功量产，月均产量可达 10000 镍金属吨；

华科高冰镍项目 4 条产线顺利投产出铁（当前产出为镍铁），预计 3 季度转产高冰镍；中青高冰镍项目预

计三季度初投产；友山高冰镍项目目前仍生产镍铁。预计到 2022 年末国内企业在印尼高冰镍项目投产产能

将超 20 万镍金属吨，目前仅青山高冰镍项目实现了高冰镍的工业化产出。MHP 方面，力勤 OBI 岛湿法项目

一期 2021 年底全部达产，二期项目将于近期投产，三期进入施工阶段；华越 4 条产线在 1-4 月实现了快速

爬产，青美邦预计 7 月投产一条产线；预计印尼 MHP 项目年度内回流国内新能源原料 8-10 万镍金属吨。 

              表格 2 2022 年印尼新增新能源项目 

2022 年印尼新增新能源项目 

MHP  

力勤 OBI 岛湿法镍 一期 21 年底已投产，二期近期投产，三期预计 23年 Q3投产 

华越湿法项目 截止 2022年 4 月份 4 台设备全部投产 

青美邦项目 预计 7 月投产第一条产线 

高冰镍 

青山高冰镍项目 顺利投产，产能月超 10000 金属吨 

华科高冰镍 4 条产线全部投产，预计 3 季度转产高冰镍（目前 NPI） 

中青高冰镍 预计 7 月投产第一条产线 

数据来源：金瑞期货整理 

新能源中间产品产能的释放有效地解决了硫酸镍原料短缺问题，高冰镍及 MHP 在硫酸镍生产冲添加比

例提高，直接挤占了镍豆酸解需求。按 5 月硫酸镍企业排产数据分析，镍豆目前在新能源中的添加比值回

落到 20%左右，而冰镍及 MHP 添加比例超 50%。原材料添加比例的调整一方面是镍中间产品供给的增加，经

济性比价优势是另一方面。当前 MHP 的折扣系数 65-70，高冰镍折扣系数 75-85，经济性优势方面 MHP>高

冰镍>镍豆/镍粉，且目前镍豆酸解硫酸镍产业利润仍处于大幅亏损状态。 

对于一级镍能否被完全挤出新能源市场，除了中间产品产能释放进度外，国内 MHP 和冰镍制硫酸镍的

产线投产是关键。当前国内消化高冰镍的产能中，新能源方面中伟广西项目已达产，月消耗 5000 金属吨左

右，华友产线仅部分投产，预计三季度达产；传统领域方面最大可消耗 3000 金属吨/月的高冰镍。因此当

前国内消费高冰镍配套产能仍是瓶颈，乐观预计下 H2 国内高冰镍的月度消耗将增加到 1.2 万金属吨左右。 
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而制约镍铁-高冰镍-硫酸镍产业链传导的另一因素是高冰镍产业利润，即镍铁与高冰镍价差。高冰镍

定价基准是电镍价格加折扣系数。按镍铁到高冰镍 2500 美元加工成本估算，镍铁贴水电镍至少要 150-180

元/镍点附近，假设高冰镍折扣系数 85，电镍 H2 波动中枢 150000 元/吨，则镍铁需贴水电镍 350-400 元/

镍点，才能保持产业利润的顺利传导。因此按 H2 镍铁价格中枢回落至 1200 元/镍点，电镍价格以 150000

元/吨为中枢波动计算，镍铁贴水电镍 300 元/镍点左右，因此 H2 高冰镍供给端的产业利润有保障。 

如上分析，随着印尼新能源项目相继投产，同时国内中伟和华友硫酸镍产线的顺利运营，预计 H2 中间

产品在新能源中月度原料供给达 2.5 万镍金属吨，按三元废料月均 5000 金属吨（或 20%添加比例）的添加

估算，则中间产品和三元废料能满足 3 万镍金属吨/月硫酸镍产量。同时按 H2 硫酸镍 20 万镍金属吨产量

估算，则镍豆/粉在硫酸镍中添加量月均 3000 吨左右，合计全年镍豆/粉新能源领域使用量 7 万吨左右，同

比 2021 年超 11 万吨镍豆/粉的使用量减少约 37%。从硫酸量产量端口计算，镍豆/粉占硫酸镍的原料比例

由 2021 年 43.8%锐减到 20%左右，而中间产品（包括 MHP 和冰镍等）在硫酸镍中的原料占比提升到 60%以

上。 

图表 18 硫酸镍产量及镍豆消耗（万金属吨）  图表 19 镍中间产品进口量（万金属吨）  

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

   

2.4 H2 镍市供应压力增加 

随着二级镍供给的提升，将逐渐挤占一级镍在不锈钢和新能源两大领域的运用。尤其是二季度国内不

锈钢行业受疫情和需求走弱影响开工率偏低，使得镍资源中镍铁率先由短缺转过剩。新能源领域，镍中间

产品逐步替代镍豆/粉在硫酸镍原料中的运用。传统镍供给方面，Feni 年度增 2 万镍金属吨（扣除乌克兰

减量），镍豆增 1-2 万吨左右（主要澳洲、马达加斯加），俄罗斯和加拿大去年减产产能恢复预计供给 4-

5 万吨一级，国内镍板预计有几千吨增量空间。因此从供给增量部分看一级镍和二级镍各分支产品皆有不

同程度的增量贡献，而需求端除新能继续保持较高增长率外，其它领域增量贡献有限。因此 H2 镍市整体供

给转过剩应是确定性事件。 
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三、需求端新能源贡献主要增量 

3.1 不锈钢表现不及预期 

2022 年上半年国内市场受疫情影响，不锈钢行业需求下滑，产业利润转亏，钢厂加大检修力度。特别

是二季度长三角地区疫情严重，在国家“动态清零”抗疫政策下，长三角地区（主要是上海及周边）经济

封闭，供应链受损，不仅影响不锈钢原料供给，而且下游需求也大幅下滑。而印尼方面，受青山转产高冰

镍影响不锈钢产能下降，德龙不锈钢项目达产不及预期，因此整个二季度中国及印尼不锈钢产量大幅低于

预期。 

国内新增项目方面，一季度德龙戴南和响水项目投产，但二季度受疫情影响原料补充不足，实际产出

有限。H2 新增方面仍有德龙常州、山东鑫海以及青拓等项目待投产，全年预计新增 300 系不锈钢产能超 500

万吨，但从当前不锈钢行业利润亏损、三季度产出恢复有限测算，预计全年 300 系不锈钢的产量增 80-100

万吨。 

表格 3 中国 2022 年不锈钢新增项目  

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 

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 

图表 20 300 系不锈钢产量与镍消耗（万吨）  图表 21 300 系不锈钢表需（万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 
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世界不锈钢协会（ISSF）预测 2022 年全球不锈钢消费同比增速从 2021 年的 11.3%降至 3.6%。分地区

看，欧洲/非洲的不锈钢消费增速预计从 2021 年的 18.0%降至 1.8%，美洲从 26.8%降至 5.2%，亚洲（不含

中国大陆）从 18.8%降至 4.9%，中国大陆从 5.6%降至 3.4%。2023 年的不锈钢消费同比增速预计进一步降

至 3.2%。全球供给方面，不锈钢新增供给主要由中国及印尼贡献，复产产能主要集中在亚洲及非洲地区如

印度、日本、南非等，欧美受高成本以及俄乌冲突影响产量有不同幅度的下滑，预期全年全球不锈钢粗钢

产量增约 230 万吨或增 4.1%。 

图表 22 全球不锈钢初钢产量（万吨）  图表 23 全球分区不锈钢新增产量（万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

不锈钢出口方面，5 月国内不锈钢出口量超 48 万吨，历史单月第二高水平。不锈钢出口量放量，一方

面是前期订单因疫情影响延后执行，另一方面与来料加工贸易量提升有关，据统计数据，2021 年月均来料

加工贸易量约 4 万吨水平，而今年 1-5 月月均来料加工提升到 6 万吨水平。第三内外价差扩大，国内相对

境外不锈钢比价优势明显，同时欧美不锈钢受高成本影响开工受损，欧美市场将加大对亚洲市场不锈钢需

求。虽然不锈钢出口面临境外税收政策、高昂海运成本制约，但比价优势下国内出口海外依然有较大增量

空间，中性预期 2022 年国内不锈钢净出口量 180-200万吨，同比增幅有望超 20%。  

图表 24 全球分区不锈钢 304 价格  图表 25 不锈钢除汇比*100 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 
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图表 26 中国不锈钢月度出口（吨）  图表 27 不锈钢年度进出口（万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

因此，虽然全球不锈钢 2022 年新增及复产产能较大（主要集中在中国及印尼），但从当前投产和开工

进度看，全年不锈钢实际产出增量有限，主要受疫情和需求下滑影响。预期全球 300 系不锈钢产量增加 120-

150 万吨左右，预计带动镍需求增量约 8-11 万金属吨，由于 H1 中国及印尼不锈钢产量同比去年持平，则

不锈钢领域对镍消费增量需求集中于 H2。 

国内方面，H2 需求的恢复程度决定产能的释放进度，下半年新增产量较大，同时 H1 德龙新增项目受

疫情影响实际产能释放有限，因此 H2 国内不锈钢面临较大产能释放压力。而出口市场方面，二季度国内不

锈钢价格的下跌，加大国内不锈钢出口比价优势，因此 H2 不锈钢出口市场或许成为主要亮点，具体表现上

下半年不锈钢供需两端景气度将环比改善。对标价格方面，基于不锈钢产业产能过剩判断，整体不锈钢价

格将跟随镍铁价格震荡走弱或围绕在一体化成本线附近波动，不锈钢产业利润将维持微利或略亏状态。 

3.2 新能源方面 H2 有望维持高增长 

H1 国内新能源市场一方面受困于疫情影响，特别是 4 月份华东地区疫情集中爆发，主要城市相继“封

城”，新能源供应链受创。另一方面三元动力原材料价格大幅上涨，除锂、钴外，镍受伦镍逼仓影响价格

短期内大幅走高，严重侵蚀产业利润，再加上二季度疫情肆虐，居民汽车消费低迷，产业亏损情况下，三

元动力产业链开工下滑。5 月政府积极推动工业企业复工复产，相关原材料价格也相继回落，新能源汽车

供应链修复相关企业开工提升，但从主要前驱体企业实际开工情况看，当前产业链仍未恢复到疫情前水平。 

表格 4 主要前驱体企业开工率 

主要前驱体企业周度开工率 

企业 中伟股份 邦普 格林美 华友股份 金驰能源 容百科技 产能合计（万吨） 

3 月 87.00% 80.00% 77.00% 90.00% 90.00% 56.00% 51.816 

4 月 80.00% 50.00% 77.00% 80.00% 60.00% 50.00% 44.01 

5 月 80.00% 50.00% 77.00% 80.00% 60.00% 50.00% 44.01 

6 月 72.00% 85.00% 60.00% 90.00% 45.00% 40.00% 44.63 

MHP 折扣系数 
3 月 

 
4 月 

 
5 月 

 
6 月 

88-90%   70-75%   67-70%   65-70% 

            数据来源：Mysteel,金瑞期货 
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图表 28 新能源电池产量&装机（Gwh）  图表 29 硫酸镍&硫酸钴价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

五一后各级政府加大对新能源汽车消费扶持力度，其中国常会表示积极支持新能源汽车消费，并考虑

研究免征新能源汽车购置税政策的延期问题。5 月 31 日，工信部等四部门联合发文，将在 2022 年 5 月份

至 12 月份部署开展新能源汽车下乡。为贯彻落实中央政策，上海、广州、深圳、贵阳等多个城市均已出台

鼓励新能源汽车消费的地方性补贴政策。6 月 14 日，工信部也表示将尽快研究明确新能源汽车车辆购置税

优惠延续政策。政府优惠政策出台，快速恢复了市场消费能力，延长了新能源汽车景气度。预计国内 2022 

年 Q3~Q4 新能源汽车消费将持续高增长，全年销量有望超 550 万辆，同比增长 57%。全球新能源汽车 2022

年销量近 1000 万辆左右，同比增长约 48%（其中欧洲 280 万辆同比增长 24%，美国 115 万辆同比增长 72%）。 

表格 5 全球新能源汽车销量预估 

  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（万辆） 134.00  352.00  550.00  800.00  1000.00  1250.00  

yoy   163% 56% 45% 25% 25% 

欧洲新能源汽车销量（万辆） 127.00  226.00  280.00  340.00  420.00  520.00  

yoy   78% 24% 21% 24% 24% 

美国新能源汽车销量（万辆） 32.00  67.00  115.00  180.00  260.00  350.00  

yoy   109% 72% 57% 44% 35% 

其他地区（万辆） 10.00  28.00  50.00  80.00  120.00  180.00  

全球新能源汽车销量（万辆） 303.00  673.00  995.00  1400.00  1800.00  2300.00  

yoy   122% 48% 41% 29% 28% 

数据来源：金瑞期货整理 
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图表 30 全球电动车销量（万辆）  图表 31 主要国家和地区电动车渗透率 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

三元动力原材料价格的快速上涨，以及随着技术的提升磷酸铁锂与三元续航里程差距缩窄，磷酸铁锂

比较优势提升，国内铁锂加大对三元的替代，预计年度内国内铁锂装机占比高于三元 5-8 个点。但我们认

为磷酸铁锂对三元的替代绝大部分发生在国内 3 系和 5 系低端车市场，而高镍市场氛围仍将提升，因此三

元高镍化趋势将大幅提升镍在新能源领域的运用。按当前三元需求和前驱体企业的排产安排测算，2022 年

国内前驱体企业的产量预计 80 万吨左右，全球前躯体产量有望超 100 万吨（低于一季度对国内全年 85 万

吨和全球 105 万吨的产量预估），则三元动力对镍金属需求国内约 34 万金属吨，全球 42 万金属吨。 

表格 6 中国三元前驱体产量 

三元前驱体明细产量（万吨） 

  333 523 622 811 NCA 合计 

2020 0.31  12.94  9.55  5.54  2.46  30.80  

2021 0.61  20.00  19.39  16.97  3.64  60.60  

2022E 0.80  16.00  21.60  36.00  5.60  80.00  

 数据来源：金瑞期货整理 

  3.3 其它需求稳中略升 

镍金属除不锈钢和新能源需求外，传统领域如合金、电镀、铸件等都有着长期稳定的需求。但 2022 年

以来合金需求增量明显，主因俄乌冲突，能源资源紧张价格持续走高，用于能化领域合金需求增加（如 LNG、

化工管道等）；其次航天、军工的领域需求爆发，预计合金领域用镍需求增加超 2 万金属吨。电镀方面受

汽车、地产、五金等领域消费疲软影响增量有限，铸件方面行业景气度受宏观影响，预计整体电镀和              

领域镍需求同比持平或略有增加。因此传统领域除合金需求外其它难有增量需求空间，预计年度内贡献超

2 万金属吨的镍需求增量。 
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四、镍金属进口结构分化 

3 月以来受伦镍“逼仓”事件影响，伦镍涨幅明显高于沪镍，内外比价快速走低，镍吨进口亏损最高超

5 万元，即使随后 LME 镍市恢复正常后镍进口亏损也长时间超过 10%（大幅亏损维持超 2 个月时间），甚至

在进口大幅亏损期间，保税库部分电镍流出海外市场以应对伦镍逼仓。5 月中下旬随着国内疫情缓解，镍

价格下跌以及下游积极推动复工复产，现货需求端略有起色，现货进口窗口重新开启。 

进口镍金属结构方面，比较明显的特征是传统的一级镍和 Feni 进口量级减少，而 NPI 和中间品的进口

量级增加，二级镍进口端对一级镍的需求替代效应明显。主因随着印尼二级镍产能的释放，二级镍性价比

提升，其中 NPI 大幅贴水一级镍，MHP 和高冰镍相对一级镍折扣系数大幅走低。 

图表 32 电解镍净进口（万吨）  图表 33 Feni 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 

 

图表 34 NPI 进口（万镍金属吨）  图表 35 新能源中间产品进口（万镍金属吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel,金瑞期货  数据来源：Mysteel,金瑞期货 

 

展望后市，二级镍将加大对一级镍的进口替代，基于镍铁价格将大幅贴水电镍价格判断，H2 NPI 进口

继将续放量，从而压缩国内不锈钢对一级镍和 Feni 的需求，预计年度内将 Feni 进口量级压缩至 10 万金

属吨左右，同比减少 3-4 万金属吨。MHP 和高冰镍项目相继投产后，预计到 Q4 镍中间产品（MHP 和冰镍）

月均进口量级接近 3 万镍金属吨，新能源中间品进口量级提升将形成对镍豆的进口替代。而合金电镀等领
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域的稳定需求使得国内保持对镍厚板的进口需求，大概率上下半年镍板进口窗口大部分时间将维持开启状

态。因此镍金属进口结构上 NPI、MHP 和冰镍进口量量级大幅抬升，镍厚板进口需求保持稳定，镍豆、Feni

替代效应下进口被压缩；俄乌冲突背景下，H2 俄镍进口物流畅通后或许有一定量级俄镍进入国内市场；全

年看整体镍元素进口增量 26-30 万金属吨，其中镍铁（含 Feni）增量 18-20 万金属吨，新能源中间品以及

一级镍合计进口增量 8-10万金属吨。 

表格 7 除镍铁外镍元素净进口 

镍元素净进口(万金属吨） 

时间 镍废料 镍氢氧化物 镍硫+烧结物 镍粉 非合金镍 硫酸镍 合计 

2018 年 (0.07) 4.87 5.61 2.01 19.89 0.17 32.47 

2019 年 0.08 6.68 5.78 2.64 15.58 0.08 30.84 

2020 年 0.12 7.99 3.15 1.94 11.18 0.11 24.49 

2021 年 (0.01) 9.11 2.39 2.93 25.57 0.97 40.96 

2022E 0.00 14.00 13.00 2.50 18.00 1.50 49.00 

数据来源：Mysteel,金瑞期货 

五、平衡与展望 

5.1 镍市平衡 

2022 年全球镍市将由资源短缺转为全面过剩，其中一季度延续了 2021 年以来的供给短缺矛盾，在俄

乌冲突刺激下，3 月份的伦镍史诗级“逼仓”行为把镍市矛盾放大到极致。二季度受高镍价和国内疫情的

双重抑制，产业需求大幅下滑，而印尼二级镍新增项目加速释放，供需缺口快速收敛，且由于不锈钢市场

供需双弱，镍铁对不锈钢率先转过剩。H2 随着印尼新增项目产能释放，以及国内高冰镍产线的顺利爬产，

将加剧二级镍对一级镍的替代消费，镍金属将由二季度末的镍铁供给过剩转为全面过剩。 

表格 8 2022 年镍供需平衡表 

单位：万吨 

2021 年 2022 年 

Q1 Q2 Q3 Q4 Year Q1 Q2E Q3E Q4E Year 

中国产量 16.88 15.07 15.15 13.63 60.73 13.76 14.67 14.7 14.6 57.73 

yoy -0.46% -11.60% -13.86% -18.66% -11.16% -18.48% -2.65% -2.97% 7.12% -4.94% 

进口 22.56 21.76 26.5 26.58 97.4 27.68 30.93 33.7 34.5 126.81 

yoy 35.16% 17.45% 20.44% 3.79% 17.90% 22.70% 42.14% 27.17% 29.80% 30.20% 

中国消费 40.34 44.56 42.8 41.45 169.15 42 42.8 48 49 181.8 

yoy 26.47% 16.42% -1.79% 1.29% 9.36% 4.12% -3.95% 12.15% 18.21% 7.48% 

中国平衡 -0.9 -7.73 -1.15 -1.24 -11.02 -0.56 2.8 0.4 0.1 2.74 

全球产量 61.63 67.4 68 69.07 266.1 72.5 76.5 81 83 313 

yoy 9.02% 11.48% 1.74% 0.14% 5.26% 17.64% 13.50% 19.12% 20.17% 15.75% 

全球消费 61.52 71.97 71.56 71 276.05 72.3 73 76 78 299.3 

yoy 14.43% 27.27% 8.94% 4.82% 13.26% 17.52% 1.43% 6.20% 9.86% 8.39% 

平衡 0.11 -4.57 -3.56 -1.93 -9.95 0.2 3.5 5 5 13.7 

数据来源：金瑞期货整理 
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供给端主要增量来自印尼新增二级镍项目，其中印尼镍铁（NPI 和 Feni 合计）预计年度内增产 25-30

万金属吨，高冰镍预计增 10-12 万金属吨，MHP 新增 8-10 万金属吨，印尼二级镍项目合计新增 40-45 万镍

金属吨（新增项目绝大部分于 H1 内投产）。其它方面，Feni 年度增 2 万镍金属吨（扣除乌克兰减量），

镍豆增 1-2 万吨左右（主要澳洲、马达加斯加），俄罗斯和加拿大去年减产产能恢复预计供给 4-5 万吨一

级镍，国内镍铁预计减产 3-4 万金属吨，合计全球镍元素增量 45-50 万金属吨或同比增 16%左右。 

需求方面，不锈钢受国内疫情和印尼设备转产高冰镍影响，全年预计对镍金属增量需求 8-11 万金属

吨，新能源需求增量 12-15万金属吨，合金增量需求 2 万金属吨，电镀及铸件预计持平，全年预计需求增

量约 23 万金属吨或同比增 8.3%左右。全年平衡上预计实现约 14 万金属吨供给过剩，过剩结构上镍铁>一

级镍>镍新能源中间产品。 

 

5.2 价格展望与操作建议 

经历上半年的逼仓和逼仓后价格修复，镍市定价逻辑将由金融定价逐渐回归基本面。镍市平衡上将由

二季度末镍铁的结构性过剩向镍金属全面过剩转变，因此整体价格节奏下半年以震荡下跌为主，价格核心

波动区间沪镍【130000,180000】元/吨，伦镍【17000,24000】美元/吨。三季度在国内高冰镍消费产能未

完全释放前，新能源需求仍对价格有支撑；四季度随着供给过剩程度的加剧，镍价格中枢将大幅下探。若

H2 不锈钢产销仍不及预期，则镍价格有下破 16000 美元/吨的可能。 

在镍铁大幅过剩预期下，镍价价格中枢将由当前【1400,1500】元/镍点区间回落至【1100,1200】元/

镍点核心波动区间，镍铁对一级镍贴水维持在【200,400】元/镍点水平（基于红土镍矿—镍铁-高冰镍产业

利润估算）。升贴水方面镍板仍相对镍豆及二级镍供给偏紧，维持镍大板对镍豆及期货升水结构，但随着

价格的修复大板升水有望收窄。月差结构方面，远月过剩更严重，月差维持 Back 结构，同时月差跟随价格

下跌缩窄的概率较大。两市方面，国内依然维持对一级镍的进口需求，现货进口比价将围绕进口均衡比价

（理论进口利润为 0 时两市比价）波动。 

操作上维持镍空配思路，短期由于产业端镍大板资源偏紧和新能源需求支撑价格可能维持震荡偏弱走

势，建议逢反弹择机抛空（追空谨慎）。产业采购可根据价格波动节奏合理调整库存水平，谨慎追高，逢

价格阶段低点加大采购力度。月差反套交易谨慎操作，需结合现货库存以及产业补库行为灵活布局。跨市

交易需把握国内需求节奏，进口亏损较大时反套逻辑更顺。但无论月差还是跨市套利交易节奏和波动皆难

把握，交易推荐——基于供给过剩的逢高抛空逻辑。 

风险提示，供给端最大风险在于印尼产业政策调整，以及俄镍下半年流动性问题；成本端风险在于能

源价格会否创新高；需求端不确定性在于不锈钢会否维持当前低迷表现。 
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