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风险提示：1.全球宏观环境及印尼镍政策的变化；2.俄镍供应问题以及印尼镍铁、中

间品释放进展；3.国内地产修复情况及海内外新能源车增速。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心逻辑： 

2022年全球原生镍供应增量明显，出现镍铁等结构性过剩局面，

而电解镍库存偏低，在镍铁、中间品对其替代下，叠加隐性库

存存在，其供应亦逐渐转为过剩。2023 年随着印尼镍铁及中间

品持续放量，全球原生镍供应将继续增加，而消费端新能源汽

车亦将继续发力，不锈钢板块亦存在修复预期，整体来看供需

端均将持续改善，而原生镍总体表现为过剩。预计 2023年镍价

难以持续久居高位，整体呈高位盘整后震荡下行趋势，伦镍运

行区间 19000-34000 美元/吨，沪镍运行区间 150000-240000 元

/吨。 
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此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而华闻期货有限公司不

会因接收人收到此报告而视他们为其客户。华闻期货有限公司对此报告版权所有并保留一切权利。 

 

一、2022 年镍市场回顾 

 

2022 年镍价走势可谓一波三折、惊心动魄。1-3 月份，随着 LME 镍库存持续下降

以及新能源汽车需求预期助推，镍价逐步走高，叠加俄乌战争爆发，市场对俄镍供应

忧虑燃起，镍价进一步上行，引发伦镍挤仓事件。在交易所多种措施下，4月份镍价逐

渐企稳，振幅缩窄。5 月初-7 月上半月，上海疫情期间新能源汽车镍需求受挫，以及

地产需求低迷，加上海外加息、美元走高，镍价大幅下行，回吐此前全部涨幅。7 月下

半月至 11月底，在印尼政府镍产品出口征税消息、俄镍车间火灾，以及不锈钢行情带

动下，镍价开启反弹行情，重回高位。截止 12 月 13 日，伦镍报 28200 美元，年内涨

幅 36.20%，最高至 55000美元，最低至 18230美元，沪镍主连报 224180元，年内涨幅

47.41%，最高至 281250 元，最低至 142500 元。 

 

二、镍供应分析 

2.1 国内镍矿需求减量 

我国镍矿对外依存度高达 90%以上，主要来自菲律宾，2022年 12月初印尼媒体称，

印尼考虑恢复镍矿出口并征税，若印尼放开出口，利于降低我国镍矿进口的集中度。

图 1：沪镍走势图 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 文华财经 
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2022 年 1-10 月份我国累计进口镍矿砂及精矿 3317.27 万吨，累计同比减少 11.82%，

其中自菲律宾进口 2774.99万吨，同比下降 18.83%。2022年我国镍矿进口量下降，除

因菲律宾天气干扰影响出口外，亦和我国镍铁厂减产，对镍矿需求减少有关。随着印

尼镍铁持续回流挤占国内市场份额，预计我国镍矿进口量将继续缩量。 

 

港口库存方面，截止 12月 9日我国镍矿港口库存为 781.91 万吨，和 2020年、2021

年水平接近，低于前几年水平，不过供应并不紧张。 

 

 

图 2：我国镍矿进口量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 
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2.2 镍铁供应内降外增 

2022 年全球镍铁供应增量主要来自印尼，2022 年 1-10 月份印尼镍铁产量累计为

94.31万金属吨，同比增加 28.42%，而我国镍铁产量累计为 33.9万金属吨，同比下降

7.75%。 

图 3：我国镍矿港口库存 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 
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印尼低成本镍铁持续挤占国内镍铁市场，2022年 1-10月份我国镍铁进口量累计为

470.19万吨，累计同比增加 52.81%，其中自印尼进口量为 431.53万吨，同比增加 66.4%。

预计 2023年我国镍铁产量将继续缩减，而 2023年印尼仍有 55万金属吨新增镍铁产能

待投产。 

 

 

 

 

 

图 4：印尼和我国镍铁产量 

 

数据来源：华闻期货交易咨询部 SMM 
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图 5：我国镍铁进口量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 

图 6：2023年印尼镍铁新增投产产能 

 

数据来源：华闻期货交易咨询部 SMM 



 

镍：高位难久居  静待价值回归 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而华闻期货有限公司不

会因接收人收到此报告而视他们为其客户。华闻期货有限公司对此报告版权所有并保留一切权利。 

 

2.3 电解镍供应稳定 

全球精炼镍总产能在 100-120万吨/年，近几年来总产量维持在 80-85万吨附近，

变动幅度较小。2022年 1-11月我国电解镍产量累计为 15.75万吨，累计同比增加 4.66%。 

 

进口方面，2022 年 1-10 月我国精炼镍进口量累计为 13.08 万吨，累计同比减少

37.46%。因伦镍逼仓事件，电解镍进口亏损严重，随后盈利窗口虽再度打开，但基于

高冰镍和中间品对镍豆的替代，国内电解镍进口并未明显回升。 

 

图 7：我国电解镍产量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 iFinD 
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2.4 中间品、硫酸镍供应增量明显 

硫酸镍原料现阶段主要分为纯镍、镍冶炼中间品（MHP、高冰镍等）和废镍。2022

年随着印尼湿法中间品 MHP 和高冰镍产能释放，国内硫酸镍原料逐渐转向镍冶炼中间

品，对纯镍需求减少。 

2022年 1-10 月份我国进口镍湿法冶炼中间品（MHP）累计为 71.4万吨，同比增加

118.86%，进口高冰镍累计为 12.28万吨，累计同比增加 685.02%，主要来自印尼。 

图 8：我国精炼镍进口量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 

图 9：镍进口盈亏 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 
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目前全球新增镍湿法冶炼中间品（MHP）和高冰镍产能主要集中在印尼。2023 年印

尼仍有大量中间品项目投产，新增产能预计在 54万镍吨附近。 

 

图 10：我国镍冶炼中间品进口量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 

图 11：2023年印尼中间品新增产能 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 SMM 
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2022年 1-10 月我国硫酸镍产量累计为 29.7万金属吨，累计同比增加 28.72%。得

益于镍冶炼中间品供应增加以及新能源板块对镍需求的增量，预计 2023年我国硫酸镍

产量将保持高增速。 

 

三、镍需求分析 

3.1 不锈钢需求有望修复 

全球原生镍消费主要集中在不锈钢、电池、合金及电镀等领域，其中不锈钢仍是

第一大消费主力，消费占比在 66%左右，电池行业消费量亦逐年增加，2022 年消费占

比约 10%，而合金、电镀及其他领域消费量相对稳定。 

    我国是第一大不锈钢生产国，占全球总产量的 56%左右。2022年 1-11月份我国不

锈钢粗钢产量累计为 2897.73万吨，累计同比减少 2.79%，年内因不锈钢厂连续亏损，

以及库存累积，出现大幅减产现象。而近年来印尼不锈钢产量稳步抬升，不过 2022 年

同样因需求疲弱产量小幅下滑，1-11月份印尼不锈钢粗钢产量累计为 445.05万吨，累

计同比减少 0.92%。 

图 12：我国硫酸镍产量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 SMM 
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图 13：全球不锈钢产量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 Mysteel 

图 14：我国及印尼不锈钢产量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 Mysteel 
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2023 年我国和印尼仍有较多新增产能计划，预计总增量有 967 万吨，在国内地产

弱修复预期下，2023 年不锈钢产量有望恢复增长，但仍需留意利润对企业开工率的影

响。 

 

3.2 新能源板块保持高增长 

近年来，我国新能源汽车产销量保持高速增长，对镍的需求亦大幅增加。2022 年

1-11 月，我国新能源汽车产销分别完成 625.3 万辆和 606.7 万辆，同比均增长 1 倍，

图 15：我国不锈钢社会库存 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 Mysteel 

 

图 16：2023年中国和印尼新增不锈钢产能 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 SMM 
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市场占有率达到 25%，贡献了全球新能源汽车的主要增量。2022 年 1-9 月全球新能源

汽车销量 681.8万辆，同比增加 61.4%，相对而言海外新能源汽车市场渗透率较低，仍

有较大上升空间，目前欧洲市场渗透率在 15.7%附近，美国 6.8%。 

 

从装车量来看，2022 年 1-11 月份我国动力电池累计装车量 258.5GWh, 累计同比

增长 101.5%。其中三元电池累计装车量 99.0GWh,占总装车量 38.3%，累计同比增长

56.5%；磷酸铁锂电池累计装车量 159.1GWh,占总装车量 61.5%，累计同比增长 145.5%。

整体来看，磷酸铁锂电池挤占了三元电池的部分市场，但三元电池对镍的需求仍呈递

增之势，硫酸镍产量亦逐步增加。 

图 17：我国新能源汽车产销量 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 
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四、镍库存 

2022 年全球镍库存继续下滑，截止 12 月 13 日 LME 镍库存降至 52878 吨，国内上

期所镍库存为 3529 吨，总体处于历史偏低水平，不过近几个月以来降幅逐渐缩窄，有

企稳迹象，另外不排除隐形库存的存在。 

 

图 18：我国三元电池装车量及占比 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 
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五、2023 年镍市展望 

2022 年全球原生镍供应增量明显，出现镍铁等结构性过剩局面，而电解镍库存偏

低，在镍铁、中间品对其替代下，叠加隐性库存存在，其供应亦逐渐转为过剩。2023

年随着印尼镍铁及中间品持续放量，全球原生镍供应将继续增加，而消费端新能源汽

车亦将继续发力，不锈钢板块亦存在修复预期，整体来看供需端均将持续改善，而原

生镍总体表现为过剩。预计 2023年镍价难以持续久居高位，整体呈高位盘整后震荡下

行趋势，伦镍运行区间 19000-34000美元/吨，沪镍运行区间 150000-240000元/吨。 

 

图 19：全球镍显性库存 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 wind 

图 20：全球原生镍供需平衡表 

 

数据来源：华闻期货交易咨询部  
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