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一、行情回顾



2023年行情回顾
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 总体而言，今年镍元素从局部过剩转向全面过剩，不同镍产品之间已实现现实的灵活切换；镍估值相对不锈钢更高，压缩
空间更大。

 虽然全年整体维持过剩格局，但价格下跌并非一帆风顺，年初宏观层面风控解除后的乐观预期、年中印尼矿业审查等均带
来了不同程度的价格反弹。

格林美(青山)
电积镍投产

低进口、低库存、
价格阶段性反弹

1、电积镍新产能开始释放、纯镍产量不断增加
2、俄镍长单计价方式改变、低进口格局有望改变
3、下游需求替代逐步发生

1、供应：纯镍产量高位并不断释放
2、需求：消费持续偏弱、电积镍冲击中低品纯镍
3、交割：交割品牌不断增多、出口交割增加，内外库存、
仓单均开始累积

乐观预期

1、印尼矿业审查，成本抬升预期
2、旺季需求预期
3、钢厂粗钢产量高位但还未传导到市场

需求预期证伪

高产量、高仓单、
需求不及预期

钢厂被动减产



二、产业链未来格局梳理



镍矿
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 1-10月中国镍矿进口中国镍矿进口总量3881.43万吨，预计全年累积进口4400万吨，同比增加约480万吨（+12%）。
 展望24年，国内镍铁产量被印尼镍铁边际挤出的趋势不变，但受镍矿等品味波动及一体化企业投产等因素，国内

市场对中低品镍铁仍有一定需求，预计镍矿需求维持或小幅下滑。



镍铁
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 产量方面，2023年预计中国镍铁产量在37万金属吨左右（同比下滑8%），印尼镍铁产量预计142万金属吨左右（同
比增长24.6%）。

 总体呈现印尼镍铁产量快速放量的态势，且印尼镍铁出口关税等探讨被延后，短期产量快速放量背景下回流到国
内量亦出现快速增长，预计2023年中国镍铁进口量预计超过120万吨（同比增长45%）。



镍铁
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 总体而言，镍铁延续过剩态势，产业竞争格局恶化，虽然年中因印尼镍矿审查短暂出现价格的企稳反弹，但总量
过剩的背景下，当不锈钢产业链发生负反馈的时候，镍铁价格支撑相对脆弱，今年的一季度和四季度都出现了镍
铁价格逼近印尼成本的情况。

 展望24年，预计镍铁过剩格局仍将延续，后续价格若持续处于逼近印尼成本或甚至跌破印尼成本，进口镍铁对国
产镍铁的替代趋势有望提速。

日期 低镍铁 中镍铁 高镍铁 中高镍铁 镍铁总产量 累积 yoy 镍铁产量：印尼 累积 yoy 镍铁进口量（金属吨） 累积 yoy
2022-01 0.39 0.78 1.96 3.40 3.13 3.13 -26.4% 8.62 8.62 37.9% 5.81 5.81 3.8%
2022-02 0.43 0.93 1.75 3.46 3.11 6.24 -26.9% 8.27 16.90 35.2% 4.84 10.65 5.9%
2022-03 0.70 1.45 1.51 3.47 3.66 9.90 -23.4% 8.73 25.62 33.5% 6.30 16.95 10.9%
2022-04 0.69 1.09 1.86 2.81 3.64 13.54 -18.0% 9.04 34.66 33.8% 5.98 22.94 14.8%
2022-05 0.73 1.06 2.21 2.95 4.00 17.54 -13.1% 9.62 44.28 34.3% 6.97 29.91 21.8%
2022-06 0.67 0.45 2.52 3.01 3.64 21.18 -11.8% 9.74 54.02 34.0% 6.12 36.02 25.4%
2022-07 0.66 0.41 1.92 3.15 2.99 24.17 -13.5% 9.80 63.82 34.1% 5.47 41.50 25.3%
2022-08 0.59 0.36 1.92 3.36 2.87 27.04 -15.7% 9.88 73.70 34.1% 8.93 50.43 31.1%
2022-09 0.59 0.08 2.36 2.53 3.03 30.07 -14.3% 10.19 83.89 35.2% 9.17 59.60 37.8%
2022-10 0.61 0.46 2.30 2.42 3.37 33.44 -11.9% 10.16 94.05 35.9% 7.58 67.18 40.4%
2022-11 0.61 0.40 2.45 2.79 3.46 36.90 -10.8% 9.79 103.84 35.6% 8.33 75.51 43.8%
2022-12 0.58 0.39 2.37 2.59 3.34 40.24 -9.4% 10.15 113.99 34.7% 8.38 83.89 46.1%
2023-01 0.48 0.42 2.45 2.74 3.35 3.35 7.0% 10.38 10.38 20.4% 7.12 7.12 22.6%
2023-02 0.55 0.39 2.42 2.68 3.35 6.70 7.4% 10.62 21.00 24.3% 8.31 15.43 44.9%
2023-03 0.56 0.07 2.35 2.96 2.98 9.68 -2.2% 11.47 32.47 26.7% 6.98 22.41 32.2%
2023-04 0.57 0.09 2.17 2.95 2.83 12.51 -7.6% 12.26 44.73 29.0% 9.53 31.94 39.2%
2023-05 0.64 0.08 2.53 3.27 3.25 15.76 -10.1% 11.85 56.58 27.8% 9.41 41.34 38.2%
2023-06 0.62 0.08 2.45 2.97 3.15 18.91 -10.7% 12.04 68.62 27.0% 8.48 49.82 38.3%
2023-07 0.65 0.21 2.37 2.33 3.23 22.14 -8.4% 12.29 80.91 26.8% 10.56 60.38 45.5%
2023-08 0.60 0.20 2.30 2.28 3.10 25.24 -6.7% 11.69 92.60 25.6% 12.70 73.08 44.9%
2023-09 0.60 0.20 2.20 2.44 3.00 28.24 -6.1% 11.63 104.23 24.2% 11.94 85.02 42.7%
2023-10 0.67 0.00 2.52 2.76 3.19 31.43 -6.0% 12.69 116.92 24.3% 12.53 97.55 45.2%
2023-11 0.60 0.00 2.20 2.50 2.80 34.23 -7.2% 12.45 129.37 24.6% 11.89 109.44 44.9%
2023-12 0.50 0.00 2.10 2.55 2.60 36.83 -8.5% 12.60 141.97 24.6% 12.00 121.44 44.8%

镍铁产量统计



镍铁
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 项目投放来看，今年1-11月规划项目陆续投产，共计有41台不同功率的矿热炉投产。从新产能投放的企
业来看，力勤等后端还没建成或未规划不锈钢冶炼的企业比例增加，向市场外售镍铁的压力增大，不太
容易出现过去镍铁总量过剩但一体化冶炼企业手里的镍铁资源比例较高、外售的镍铁资源相对紧缺的局
面，换言之镍铁的竞争格局恶化，在目前产能投放压力下不锈钢需求一旦受阻，钢厂一旦减产原料价格
很容易受到挤压。

 



镍铁
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 明年来看，印尼仍有超过32个NPI项目规划待投，但受镍铁利润持续压缩，产业对镍铁过剩预期较为一致
等因素影响，后续投产速度预计将放缓或甚至出现弃投等现象。根据三方机构统计，24年每季度仍有超
过0.5万吨/月产能释放。根据规划的项目来看镍铁产能将维持过剩，镍铁的潜在干扰因素或更多来自于
镍矿以及印尼出口等政策。



不锈钢
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 预计23年300系不锈钢粗钢产量超过1850万吨（+7.8%），所有系别不锈钢粗钢产量超过3500万吨（+5.5%），总体不
锈钢产能不缺，且一体化产能比例增加，企业对市场份额的抢占需求阶段性会超过对利润的需求，竞争格局恶化。

 展望24年，在新产能不缺的背景下，总体不锈钢产量增长将略微高出需求增长，需求增长速率仍将很大程度限制产能
释放的上限。

 

日期 200产量 300产量 400产量 粗钢产量 300产量累积 yoy 粗钢产量累积 yoy
2021-01 103.77 126.64 61.14 291.55 126.64 36.4% 291.55 42.9%
2021-02 89.34 114.64 57.87 261.85 241.28 27.6% 553.40 42.5%
2021-03 107.43 142.45 67.43 317.31 383.73 29.8% 870.71 44.4%
2021-04 92.54 150.33 62.72 305.59 534.06 30.0% 1176.30 42.3%
2021-05 84.02 160.39 51.51 295.92 694.45 31.0% 1472.22 38.5%
2021-06 89.23 161.76 51.25 302.24 856.21 30.4% 1774.46 34.7%
2021-07 84.99 159.67 51.98 296.64 1015.88 27.3% 2071.10 30.3%
2021-08 88.63 154.55 51.03 294.21 1170.43 24.3% 2365.31 26.7%
2021-09 70.85 132.27 48.21 251.33 1302.70 19.7% 2616.64 22.0%
2021-10 67.89 131.43 43.53 242.85 1434.13 17.2% 2859.49 17.9%
2021-11 81.45 146.38 49.25 277.08 1580.51 16.9% 3136.57 16.0%
2021-12 86.98 141.43 51.14 279.55 1721.94 16.8% 3416.12 14.5%
2022-01 69.31 133.20 47.48 249.99 133.20 5.2% 249.99 -14.3%
2022-02 75.01 128.49 48.00 251.50 261.69 8.5% 501.49 -9.4%
2022-03 94.76 153.18 62.46 310.40 414.87 8.1% 811.89 -6.8%
2022-04 99.30 147.70 58.19 305.19 562.57 5.3% 1117.08 -5.0%
2022-05 100.67 142.70 59.09 302.46 705.27 1.6% 1419.54 -3.6%
2022-06 90.89 134.12 50.87 275.88 839.39 -2.0% 1695.42 -4.5%
2022-07 80.87 134.00 36.68 251.55 973.39 -4.2% 1946.97 -6.0%
2022-08 78.28 130.36 29.88 238.52 1103.75 -5.7% 2185.49 -7.6%
2022-09 84.80 140.86 39.57 265.23 1244.61 -4.5% 2450.72 -6.3%
2022-10 93.40 165.12 47.98 306.50 1409.73 -1.7% 2757.22 -3.6%
2022-11 94.99 161.60 43.33 299.91 1571.33 -0.6% 3057.13 -2.5%
2022-12 99.79 154.94 48.47 303.20 1726.27 0.3% 3360.33 -1.6%
2023-01 59.84 136.52 42.27 238.63 136.52 2.5% 238.63 -4.5%
2023-02 84.89 148.31 47.51 280.71 284.83 8.8% 519.34 3.6%
2023-03 84.35 146.04 49.38 279.77 430.87 3.9% 799.11 -1.6%
2023-04 90.15 141.34 48.31 279.80 572.21 1.7% 1078.91 -3.4%
2023-05 101.47 162.08 51.69 315.24 734.29 4.1% 1394.15 -1.8%
2023-06 93.20 160.03 50.29 303.52 894.32 6.5% 1697.67 0.1%
2023-07 88.48 167.66 46.04 302.18 1061.98 9.1% 1999.85 2.7%
2023-08 103.01 169.99 47.97 320.97 1231.97 11.6% 2320.82 6.2%
2023-09 100.66 169.15 49.21 319.02 1401.12 12.6% 2639.84 7.7%
2023-10 99.41 153.36 57.25 310.02 1554.48 10.3% 2949.86 7.0%
2023-11 97.85 149.18 51.38 298.41 1703.66 8.4% 3248.27 6.3%
2023-12 91.16 156.42 49.31 296.89 1860.08 7.8% 3545.16 5.5%



不锈钢
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 23年印尼不锈钢产量小幅下滑，受需求拖累，国内不锈钢过剩较为严重，对进口需求下滑，同时部分企
业受资金问题产能亦出现扰动。

 展望24年，平稳状态下预计印尼不锈钢产量将维持稳定，且受印尼永旺等品牌注册交割成功，进口的冷
轧交割品数量可能会有所增加。总量来看，印尼政策环节、劳工状况以及部分企业的现金流状况也将很
大程度上影响印尼不锈钢产量。

 

日期 不锈钢产量：印尼 累积 yoy
2022-01 45.00 28.90 99.3%
2022-02 34.40 61.90 90.5%
2022-03 40.70 100.70 105.9%
2022-04 42.70 140.70 107.2%
2022-05 42.70 183.70 110.2%
2022-06 42.50 226.70 111.7%
2022-07 39.20 272.70 110.4%
2022-08 41.60 318.70 106.1%
2022-09 37.50 364.20 101.3%
2022-10 41.70 406.20 94.0%
2022-11 37.05 449.20 87.9%
2022-12 32.50 494.20 84.7%
2023-01 28.33 45.00 55.7%
2023-02 26.30 79.40 28.3%
2023-03 36.50 120.10 19.3%
2023-04 36.67 162.80 15.7%
2023-05 35.00 205.50 11.9%
2023-06 32.88 248.00 9.4%
2023-07 28.00 287.20 5.3%
2023-08 39.50 328.80 3.2%
2023-09 36.32 366.30 0.6%
2023-10 39.72 408.00 0.4%
2023-11 40.78 443.00 -1.4%
2023-12 40.00 479.00 -3.1%



不锈钢
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 23年炼钢新增产能方面，仍有较多新增产能，主要为太钢鑫海、德龙等，但受需求疲软炼钢利润不佳因素制约，
新增产能未完全放量，整体需求制约了开工了的提升。

 展望24年，各地仍有很多的在建或拟建的不锈钢规划产能，均是百万吨及以上的大型产能，但未来受行业竞争格
局恶化、地方资金等限制部分项目建设投放进度或有所放缓，但总体来看，不锈钢仍将在一段时间内维持产能过
剩格局。且冷轧新增产能方面，宝太、德龙、甬金、宏旺等均有新产能释放，后续冷轧配套产能将进一步完善。

项目 规划年产能 备注

杭钢-振石 300万 绿色高端不锈钢，24年开始建设

河南金汇 200万
23年9月正式开工建设，预计27年12

月底全部建成投产

山东临沂钢投 240万吨
特色精品中厚板，一期年产70万吨

项目已投产

内蒙古明拓 80万
年产不锈钢钢水80万吨、连铸坯

76.8万吨

内蒙古(奈曼）经安 120万吨 88万吨线材和35万吨型钢

青山广东阳江 400万 尚未正式落地



纯镍
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 2023年预计纯镍产量超过24万吨，同比增长38%，纯镍进口下滑至低于8万吨，同比下滑53%，主要原因为湿法中间
品、高冰镍等放量，对镍豆进口需求进一步下滑，预计全年镍豆进口量同比下降超过4.5万吨至1.77万吨（同比-
72%），镍板等进口需求亦下滑，零单进口窗口大部分时间保持关闭，俄镍进口小幅下滑0.5万吨（-9.8%），镍粉等
进口下滑至1.29万吨（-57%）。同时国内镍板出口交割量开始增加，展望明年来看，受国内电积镍产能释放，预计仍
将延续产量增、进口减、出口交割增的格局。
日期 纯镍产量 累积 yoy 纯镍净进口 累积 yoy 非粉状纯镍净进口 累积 yoy 镍豆进口 累积 yoy 俄镍进口 累积 yoy 其他纯镍进口 累积 yoy 镍粉进口 累积 yoy 纯镍总供应 累积 yoy

2022-01 1.20 1.20 -7.6% 2.80 2.80 144.7% 2.19 2.19 126.1% 1.09 1.09 234.9% 0.50 0.50 195.2% 0.60 0.60 26.4% 0.61 0.61 247.4% 4.07 4.07 66.5%
2022-02 1.29 2.49 -6.6% 1.70 4.50 100.5% 1.44 3.63 98.4% 0.91 2.00 197.7% 0.15 0.65 138.4% 0.38 0.97 10.3% 0.27 0.88 109.7% 3.12 7.19 46.4%
2022-03 1.26 3.75 -5.5% 1.76 6.27 78.3% 1.45 5.08 74.8% 1.06 3.06 171.8% 0.34 0.99 157.3% 0.06 1.03 -26.1% 0.31 1.19 94.7% 3.01 10.21 36.4%
2022-04 1.29 5.04 -4.4% 1.26 7.53 34.2% 1.02 6.10 27.2% 0.71 3.77 88.1% 0.17 1.16 170.0% 0.14 1.17 -50.6% 0.24 1.43 76.1% 2.46 12.67 16.5%
2022-05 1.43 6.47 -0.7% 0.78 8.31 10.6% 0.54 6.64 1.1% 0.33 4.10 54.9% 0.03 1.19 70.7% 0.17 1.34 -58.3% 0.25 1.67 76.7% 2.20 14.87 6.0%
2022-06 1.56 8.03 1.1% 0.91 9.22 -3.3% 0.65 7.29 -11.9% 0.43 4.54 39.1% 0.25 1.44 35.2% (0.03) 1.31 -66.8% 0.26 1.93 53.6% 2.57 17.44 -0.2%
2022-07 1.60 9.63 5.0% 0.95 10.16 -15.4% 0.89 8.18 -22.1% 0.404 4.94 6.5% 0.329 1.77 23.6% 0.16 1.46 -66.9% 0.06 1.99 31.5% 2.56 20.00 -5.6%
2022-08 1.55 11.18 5.0% 1.02 11.18 -26.8% 0.86 9.04 -32.7% 0.225 5.16 -24.7% 0.513 2.28 44.4% 0.12 1.59 -68.1% 0.16 2.14 15.2% 2.47 22.47 -13.1%
2022-09 1.59 12.77 5.8% 1.05 12.23 -35.0% 0.74 9.78 -41.9% 0.311 5.48 -39.1% 0.336 2.62 7.8% 0.09 1.68 -68.8% 0.31 2.46 22.2% 2.50 24.97 -19.0%
2022-10 1.63 14.40 6.5% 1.13 13.36 -40.8% 1.10 10.88 -46.3% 0.303 5.78 -47.0% 0.536 3.16 -4.7% 0.26 1.94 -67.9% 0.30 2.75 20.4% 2.58 27.54 -23.4%
2022-11 1.51 15.91 5.8% 1.41 14.77 -41.9% 1.31 12.19 -46.7% 0.300 6.08 -51.3% 0.625 3.78 0.3% 0.39 2.33 -64.9% 0.10 2.85 12.9% 2.86 30.40 -24.3%
2022-12 1.64 17.55 6.1% 1.36 16.13 -43.5% 1.19 13.38 -47.7% 0.275 6.35 -53.6% 0.758 4.54 -1.5% 0.16 2.49 -65.9% 0.17 3.02 2.1% 2.81 33.21 -25.7%
2023-01 1.51 1.51 25.8% 0.98 0.98 -65.1% 0.73 0.73 -66.9% 0.314 0.31 -71.3% 0.500 0.50 0.3% -0.09 -0.09 ##### 0.253 0.25 -58.5% 2.49 2.49 -38.9%
2023-02 1.71 3.22 29.4% 0.57 1.54 -65.7% 0.36 1.09 -70.0% 0.213 0.53 -73.7% 0.300 0.80 23.0% (0.15) -0.24 ##### 0.202 0.45 -48.0% 2.28 4.77 -33.7%
2023-03 1.70 4.92 31.2% 0.36 1.91 -69.6% 0.23 1.32 -74.0% 0.133 0.66 -78.4% 0.000 0.80 -19.1% 0.098 -0.14 ##### 0.131 0.59 -50.8% 2.06 6.83 -33.1%
2023-04 1.77 6.69 32.7% 0.33 2.24 -70.2% 0.14 1.46 -76.1% 0.170 0.83 -78.0% 0.053 0.85 -26.6% -0.084 -0.22 ##### 0.194 0.78 -45.3% 2.10 8.93 -29.5%
2023-05 1.88 8.57 32.4% 1.11 3.35 -59.7% 0.96 2.42 -63.5% 0.176 1.01 -75.5% 0.703 1.56 30.5% 0.081 -0.14 ##### 0.152 0.93 -44.3% 2.99 11.92 -19.8%
2023-06 2.14 10.71 33.3% 1.40 4.76 -48.4% 1.33 3.75 -48.5% 0.245 1.25 -72.4% 0.638 2.19 52.1% 0.447 0.31 -76.6% 0.075 1.01 -47.8% 3.54 15.46 -11.3%
2023-07 2.16 12.87 33.6% 0.95 5.71 -43.9% 0.91 4.66 -43.0% 0.095 1.35 -72.8% 0.315 2.51 41.7% 0.500 0.81 -45.0% 0.039 1.05 -47.4% 3.11 18.57 -7.1%
2023-08 2.27 15.14 35.4% 0.64 6.35 -43.2% 0.58 5.24 -42.0% 0.074 1.42 -72.5% 0.340 2.85 24.8% 0.166 0.97 -38.9% 0.064 1.11 -48.3% 2.91 21.49 -4.4%
2023-09 2.32 17.46 36.7% 0.29 6.58 -46.2% 0.23 5.47 -44.0% 0.096 1.51 -72.3% 0.306 3.16 20.4% -0.168 0.80 -52.2% 0.052 1.16 -52.7% 2.61 24.09 -3.5%
2023-10 2.34 19.80 37.5% 0.36 6.91 -48.2% 0.33 5.80 -46.6% 0.098 1.61 -72.1% 0.337 3.49 10.7% -0.105 0.70 -64.1% 0.031 1.19 -56.7% 2.70 26.79 -2.7%
2023-11 2.25 22.05 38.6% 0.30 7.21 -51.2% 0.30 6.10 -49.9% 0.080 1.69 -72.1% 0.300 3.79 0.3% -0.080 0.62 -73.5% 0.050 1.24 -56.5% 2.55 29.34 -3.5%
2023-12 2.30 24.35 38.7% 0.35 7.56 -53.1% 0.30 6.40 -52.1% 0.080 1.77 -72.1% 0.300 4.09 -9.8% (0.08) 0.54 -78.4% 0.05 1.29 -57.2% 2.65 31.99 -3.7%



高冰镍

数据来源：永安期货、海关

 23年印尼高冰镍产量预计超过23万吨（同比+23%），进口量接近30万金属吨（同比+58%）。中青新能源、
华新丽华、中伟德邦、翡翠湾等产能落地，同时青山等原有投放产能进一步放量。

 展望24年，受纯镍过剩格局出现，整体估值被大幅压缩，高冰镍冶炼利润亦被压缩，但考虑到竞争格局
相比于镍铁相对更优，高冰镍产量及进口预计将延续增长态势，但需持续跟踪纯镍的供需格局，若纯镍
供需格局进一步恶化，减产增加，高冰镍产量亦可能出现被动下降。

日期 印尼高冰镍产量(镍吨） 累积 yoy 高冰镍进口量(镍吨） 累积 yoy
2021-01 0.51 0.51 #N/A 0.60 0.60 #N/A
2021-02 0.51 1.02 #N/A 0.08 0.68 #N/A
2021-03 0.52 1.54 #N/A 0.46 1.14 #N/A
2021-04 0.52 2.06 #N/A 0.10 1.24 #N/A
2021-05 0.52 2.58 #N/A 0.08 1.32 #N/A
2021-06 0.52 3.10 #N/A 0.04 1.36 #N/A
2021-07 0.51 3.61 #N/A 0.08 1.44 #N/A
2021-08 0.50 4.11 #N/A 0.06 1.50 #N/A
2021-09 0.50 4.61 #N/A 0.04 1.54 #N/A
2021-10 0.67 5.28 #N/A 0.02 1.56 #N/A
2021-11 0.73 6.01 #N/A 0.04 1.60 #N/A

2021-12 0.82 6.83 #N/A 0.00 1.60 #N/A

2022-01 0.79 0.79 54.9% 0.05 0.05 -92.4%
2022-02 0.99 1.78 74.5% 0.30 0.35 -48.7%
2022-03 1.38 3.16 105.2% 1.05 1.40 23.2%
2022-04 1.30 4.46 116.5% 1.29 2.70 117.1%
2022-05 1.21 5.67 119.8% 0.97 3.67 178.0%
2022-06 1.41 7.08 128.4% 1.78 5.45 300.7%
2022-07 2.13 9.21 155.1% 1.27 6.72 366.7%
2022-08 2.18 11.39 177.1% 2.21 8.93 494.0%
2022-09 2.26 13.65 196.1% 1.76 10.69 592.6%
2022-10 2.30 15.95 202.1% 1.60 12.29 685.9%
2022-11 0.93 16.88 180.9% 3.23 15.51 867.3%
2022-12 2.45 19.33 183.0% 3.01 18.52 1054.7%
2023-01 1.70 1.70 115.2% 2.52 2.52 5440.0%
2023-02 1.95 3.65 105.1% 1.94 4.46 1178.7%
2023-03 1.90 5.55 75.6% 2.00 6.46 360.9%
2023-04 1.85 7.40 65.9% 0.75 7.21 167.4%
2023-05 1.95 9.35 64.9% 2.42 9.63 162.3%
2023-06 2.33 11.68 65.0% 2.43 12.05 121.2%
2023-07 2.42 14.10 53.1% 2.52 14.57 116.9%
2023-08 2.45 16.55 45.3% 3.96 18.53 107.5%
2023-09 1.95 18.50 35.5% 2.57 21.10 97.4%
2023-10 1.81 20.31 27.3% 3.27 24.37 98.4%
2023-11 1.65 21.96 30.1% 2.50 26.87 73.2%
2023-12 1.75 23.71 22.7% 2.50 29.37 58.6%



湿法中间品

数据来源：永安期货、SMM

 2023年MHP进一步放量，力勤、华友等建成产能放量同时又有新产能投产，预计23年全年产量15.54万金属吨，
较22年增长6.96万金属吨（同比+81%），这些资源基本回流到国内，预计23年MHP进口量超过25万吨（同比
+77%）。

日期 MHP产量(镍吨） 累积 yoy MHP进口量(镍吨） 累积 yoy
2021-01 0.00 0.00 #N/A 0.55 0.55 103.6%
2021-02 0.00 0.00 #N/A 0.50 1.05 107.1%
2021-03 0.00 0.00 #N/A 0.51 1.57 97.7%
2021-04 0.00 0.00 #N/A 0.42 1.99 103.7%
2021-05 0.00 0.00 #N/A 0.42 2.41 62.1%
2021-06 0.00 0.00 #N/A 0.52 2.93 55.4%
2021-07 0.10 0.10 #N/A 0.78 3.71 61.5%
2021-08 0.15 0.25 #N/A 0.80 4.51 70.8%
2021-09 0.17 0.42 #N/A 0.84 5.35 48.1%
2021-10 0.23 0.65 #N/A 0.55 5.90 28.7%
2021-11 0.37 1.02 #N/A 0.88 6.77 22.1%

2021-12 0.41 1.43 #N/A 0.71 7.48 18.1%

2022-01 0.39 0.39 #N/A 0.87 0.87 57.1%
2022-02 0.35 0.74 #N/A 0.66 1.52 44.2%
2022-03 0.32 1.06 #N/A 0.87 2.39 52.8%
2022-04 0.57 1.63 #N/A 1.17 3.56 79.3%
2022-05 0.80 2.43 #N/A 0.96 4.52 87.6%
2022-06 0.80 3.23 #N/A 1.56 6.08 107.3%
2022-07 0.85 4.08 3980.0% 1.47 7.55 103.4%
2022-08 0.88 4.96 1884.0% 1.48 9.03 100.0%
2022-09 0.88 5.84 1290.5% 1.22 10.24 91.5%
2022-10 0.87 6.71 932.3% 1.44 11.69 98.1%
2022-11 0.93 7.64 649.0% 1.40 13.09 93.2%
2022-12 0.94 8.58 500.0% 1.40 14.49 93.6%
2023-01 0.91 0.91 #N/A 1.52 1.52 75.2%
2023-02 0.82 1.73 #N/A 2.24 3.75 146.7%
2023-03 0.96 2.69 #N/A 2.46 6.21 159.4%
2023-04 1.09 3.78 #N/A 1.96 8.17 129.3%
2023-05 1.16 4.94 #N/A 1.73 9.89 118.7%
2023-06 1.21 6.15 #N/A 2.76 12.66 108.2%
2023-07 1.11 7.26 77.9% 1.44 14.09 86.8%
2023-08 1.31 8.57 72.8% 2.11 16.21 79.5%
2023-09 1.37 9.94 70.2% 1.66 17.87 74.4%
2023-10 1.74 11.68 74.1% 2.57 20.44 74.9%
2023-11 1.81 13.49 76.6% 2.70 23.14 76.8%
2023-12 2.05 15.54 81.1% 2.50 25.64 77.0%

 



三、供需平衡



中印镍平衡表

数据来源：永安期货

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
中国NPI产量 48.7 66.2 54.1 43.9 40.2 36.8 30.0
印尼NPI产量 24.1 35.5 57.1 83.6 114.0 142.0 157.0
FeNi进口 8.6 14.8 17.9 14.6 11.2 12.9 10.0

镍铁镍元素供应(1) 81.4 116.6 129.1 142.1 165.5 191.7 197.0
废钢镍供应(2) 24.1 27.7 29.8 35.8 35.6 36.8 38.6
中国不锈钢 110.1 120.8 127.6 139.5 139.8 150.7 158.2
印尼不锈钢 16.8 17.7 21.6 39.5 38.2 33.4 35.0

不锈钢镍元素需求(3) 126.9 138.4 149.2 179.0 178.0 184.0 193.2
不锈钢除镍铁外镍元素缺口(1)+(2)-(3) (21.3) 5.8 9.7 (1.1) 23.0 44.4 42.4

NPI进口 7.6 17.2 35.7 42.8 72.7 109.1 120.0
中国不锈钢镍缺口 -23.2 1.6 5.6 -7.5 15.1 41.3 36.6

镍板进口 12.3 10.4 8.1 11.9 7.0 4.6 4.0
电解镍产量 15.2 15.7 17.0 16.5 17.6 24.4 28.0

镍板总供应-不锈钢镍缺口 4.3 26.1 25.1 20.9 24.6 29.0 32.0
镍豆进口 7.6 5.2 3.1 13.7 6.4 1.8 1.0
镍粉进口 2.1 2.7 2.0 3.0 3.0 1.3 1.0
中间品进口 3.5 5.2 5.8 7.5 14.5 25.6 32.0
冰镍进口 1.5 1.3 0.8 1.6 18.5 29.4 36.0

废镍供硫酸镍 2.3 3.3 3.6 5.1 5.7 6.4 7.0
镍豆+镍粉+废镍+MHP+冰镍 16.9 17.6 15.2 30.8 48.1 64.5 77.0

硫酸镍产量 10.3 13.7 14.4 28.7 37.7 42.3 48.0
电池 4.7 7.9 8.8 22.8 32.6 38.1 43.5
YOY - 68.5% 12.6% 157.9% 43.0% 16.8% 14.3%
电镀 5.6 5.8 5.5 5.9 5.1 4.2 4.5

合金、铸造及其他 11.5 23.6 18.9 25.3 20.1 23.6 28.0
纯镍库存变化 (0.5) (2.3) (1.9) (3.5) (0.7) 0.3 3.5



THANK  YOU
免责声明：以上内容所依据的信息均来源于交易所、媒体及资讯公司等发布的公开资料或通过合法授权渠道向发布人取得的
资讯，我们力求分析及建议内容的客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但公司对信息来源的准确性和完整性不
作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。且全部分析及建议内容仅供参考，不构成对您的任何投资建
议及入市依据，客户应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果，凡据此入市者，我公司不承担任何责任。未经公
司授权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究分析报告、行情分析视频等全部或部分材料、内容。对可能因互联网
软硬件设备故障或失灵、或因不可抗力造成的全部或部分信息中断、延迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或
遭第三人侵入系统篡改或伪造变造资料等，我们均不承担任何责任。
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