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 主要驱动因素：镍产能延续释放，供需逐步宽松，终端需求复苏不足。

 供求角度，产业上，2月全国精炼镍产量1.73万吨，环比涨5.49%，同比升33.9%。部分
企业电积镍产能仍然处于扩张阶段。海外市场的俄镍进口陆续到货，供给端趋于宽松预
期，国内镍库存相对偏低或带来一定支撑。

 不锈钢领域，2月钢厂提高开工率，产量环比增加较多。下游市场成交偏弱，复苏不及
市场预期，不锈钢库存累积，镍铁供应压力再显现。整体上，镍供需呈现双弱状态，价
格承压运行为主。

需求复苏不足，价格承压下探

——近期镍不锈钢投资策略展望
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2022年镍不锈钢走势回顾

LME与SHFE镍跃合约走势图（美元/吨、元/吨）

资料来源： Wind，申万期货研究所

 2022年镍价跌宕起伏，年初海外地缘冲突带来冲击。下半年印尼产能释放，国内供需趋于宽松。

 2023年初，下游终端复苏不及市场预期，镍不锈钢价格呈现先扬后抑走势，近期下探幅度明显。

2022年三季度，美联储加息背景
之下，镍基本面也相对趋于宽松
，镍价先抑后扬走势。

2022年上半年，国际上地缘冲
突爆发，在供应受到冲击下，
伦镍出现异常波动风波。

2022年四季度，受印尼加增关
税和宏观压力减弱支撑，镍价
出现一定幅度反弹。



全球镍市场供需平衡

全球镍市场供需平衡（万吨）

资料来源： Wind，WBMS，申万期货研究所

 2022年年末全球纯镍供应短缺的格局逐渐得到缓解，并逐步转向小幅宽松局面。俄镍风波对全球镍

供应带来冲击，俄镍供应对全球镍供给有较大影响：镍储量占全球8％，镍产量占6％，电解镍占

11.52％，出口欧洲占17.12％。
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中国镍市场供需平衡

中国镍供需平衡表(万吨)

 2022年年初，国际突发事件对供需结构带来明显冲击效应。三季度镍价逐步回归供需基本面，国内

精炼镍、硫酸镍产量呈现增长态势，印尼镍产品的进口带来国内宽松局面。

 2023年，海外扰动因素趋于平缓，国内精炼镍供应端增长明显，整体上供需显现出逐步宽松的格局。

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所

时间 镍生铁产量 电解镍产量 硫酸镍产量 原生镍总产量 总进口原生镍 中国原生镍总供应 原生总需求 原生镍供需平衡

2023-12-31 3.06 1.89 5.14 9.4 11.51 20.91 18.38 2.52

2023-11-30 3.16 1.89 5.06 9.42 11.04 20.46 18.42 2.04

2023-10-31 3.31 1.89 4.98 9.51 9.97 19.48 18.53 0.95

2023/9/30 3.31 1.79 4.90 9.34 10.55 19.89 17.74 2.15

2023/8/31 3.21 1.74 4.72 9.02 10.33 19.35 16.84 2.51

2023/7/31 3.26 1.74 4.64 9.00 9.81 18.81 17.19 1.62

2023/6/30 3.27 1.74 4.64 9.02 10.19 19.21 17.93 1.28

2023/5/31 3.47 1.74 4.52 9.11 10.23 19.34 17.99 1.35

2023/4/30 3.57 1.72 4.30 8.98 10.08 19.06 17.81 1.25

2023/3/31 3.66 1.75 3.98 8.84 9.71 18.55 17.19 1.35

2023/2/28 3.77 1.69 3.73 8.67 8.48 17.15 16.28 0.87

2023/1/31 3.46 1.64 3.12 7.87 8.76 16.63 13.89 2.75

2023Q1 10.89 5.08 10.83 25.38 26.95 52.33 47.36 4.97

2023Q2 10.31 5.20 13.46 27.11 30.50 57.61 53.73 3.88

2023Q3 9.78 5.27 14.26 27.36 30.69 58.05 51.77 6.28

2023Q4 9.53 5.67 15.18 28.33 32.52 60.85 55.33 5.51

2023年 40.51 21.22 53.73 108.18 120.66 228.84 208.19 20.64



供应端：印尼镍铁产量提升明显

资料来源：Wind，申万期货研究所

印尼镍铁产量及同比（万镍吨）

 2022年，印尼镍铁累计产量114.74万金属吨，同比增加28.89%；低成本镍铁回流国内，挤压国内过

剩镍铁产能。

 2022年，我国镍铁产量41.03万金属吨，同比减少5.18%。镍铁进口88.01万金属吨，同比增加55.09%。
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供应端：海外镍中间品持续流入

资料来源：Wind,申万期货研究所

中国镍产品月度进口数量（吨）

 2022年，我国电解镍产量17.41万吨，同比增长5.2%；累计进口15.98万吨，同比减少38.8%。

 2022年，我国镍湿法中间品累计进口90.25万吨，折合金属量约15.34万吨，同比增加118.0%。
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供应端：国内镍产能保持增长

资料来源：Wind,SMM,申万期货研究所

 2022年2月，全国精炼镍产量1.73万吨，环比涨5.49%，同比升33.9%，部分企业电积镍产能仍然处于

扩张阶段。2月全国镍生铁产量为3.28万镍吨，不及预期；2月全国硫酸镍产量3.12万金属吨，实物

吨产量为14.19万实物吨，同比增长24.66%。

中国电解镍产量及同比（吨、%） 中国硫酸镍产量（金属吨、%）
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产业库存：海内外镍库存水平仍不高

资料来源：Wind,申万期货研究所

LME和SHFE镍库存（吨）

 2023年年初，海内外镍库存仍处于近两年低位水平，对一季度镍价格带来一定支撑。

 截至3月3日，国内纯镍社会库存4874吨，小幅下降；LME镍库存4.34万吨，小幅下降；上期所镍仓单

库存1221吨，小幅下降。不锈钢主流社会库存79.79万吨，处于高位水平。
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需求端：镍及不锈钢消费结构

 全球镍消费结构中，海外市场中71%左右用于不锈钢领域，而国内不锈钢消费占比更高达82%左右。

 不锈钢下游消费中，约有超60%与房地产相关，主要体现在产业后端，如装修装饰、居家生活等方面。

不锈钢产品主要是铬锰氮系（200系）、铬镍系或铬镍钼系（300系）、铬系（400系）。300系不锈

钢产量占比超过50%，200系与400系各占25%左右。
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需求端：不锈钢产能扩张，下游消费不佳

资料来源：Wind,申万期货研究所

下游不锈钢产量（千吨）

 2022年我国有约300万吨不锈钢产能投产，包括135万吨的300系的江苏德龙二期项目，80万吨的400

系的明拓集团项目。全年不锈钢总产量达到约3197.5万吨。

 2023年2月，我国不锈钢产量282.87万吨，环比增加21.4%，同比增加21.4%，其中300系产量147.42

万吨，环比增加17.0%，同比增加14.3%。目前钢厂计划排产规模较大，减产力度有待观察。
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需求端：不锈钢库存淡季大幅累积

资料来源：Wind,申万期货研究所

国内不锈钢社会库存（吨）

 2023年一季度，不锈钢呈现弱恢复趋势。终端订单为明显好转，有钢厂反馈节前库存至今维持高位。

 2月末不锈钢总库存累至约122.92万吨，不锈钢厂库200系35.62万吨，400系23.83万吨，均呈现继续

累库状态。仅300系小幅去库，厂内库存为63.52万吨。
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需求端：新能源汽车消费或有所回落

资料来源：Wind,申万期货研究所

新能源汽车产量及同比（万辆、%）

 2023年1月，全球新能源车销量66.24万辆，同比增加9.8%，环比减少47.6%。淡季销量表现不佳。

 2023年2月，中国新能源车销量52.5万辆，同比增加57.3%，环比增加28.7%。2月我国动力电池装车

量21.9GWh，同比增加60.1%，环比增加36.0%。
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技术图解

资料来源：Wind,申万期货研究所



2023年镍不锈钢走势展望

镍不锈钢运行的主要逻辑：

 利空：海外印尼镍铁产能延续释放，供应端压力不减；下游终端增量有限，不锈钢需求受限。

 利多：新能源汽车消费带动硫酸镍需求增长；镍库存仍处于低位水平；海外市场再现一定干扰。

 综合来看，2023年印尼镍产能保持增长，我国精炼镍供应也将逐步宽松，同时镍库存低位存一定支撑，整体上镍
价或呈现相对承压走势。不锈钢方面，供应保持增长，终端复苏力度有限，预计消费不足将限制价格空间。

风险点提示：

 海外印尼湿法中间品产能的进度。

 海外市场再现意外因素干扰影响。
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