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近期镍价驱动因素复盘与后市展望 

摘要： 

近期镍价走势偏强运行，原因是供应扰动、需求上行、成

本支撑与宏观扰动共振的结果。 

印尼市场对供应端扰动，具体体现在①印尼大选后产业政

策的调整情况，影响偏长期；②印尼镍产能过剩倒逼西方镍企

减产，影响偏中期；③印尼 RKAB 审批偏缓，引发镍铁供应担

忧，影响偏短期。 

需求端新能源板块复苏，驱动硫酸镍和中间品价格上行，

一方面对镍形成需求支撑，另一方面推升转产电积镍成本。 

前期美国劳动力市场韧性凸显，降息预期下有色板块贝塔

共振。但美国通胀数据意外反弹，或将打压市场偏好，美元指

数上行可能抑制镍价上涨势头。 

展望后市，虽然镍的新能源需求侧和成本端仍有支撑，但

供应端扰动减弱，镍价有望回吐部分涨幅，策略上沪镍逢高布

空为宜。 
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近期沪镍持续偏强运行，2 月 7 日至今沪镍主力合约涨幅超 13%，我们认为镍价走强是

多因素共振的结果，包括供应扰动、需求上行、成本支撑等因素。 

图 1：沪镍主力合约结算价（单位：元/吨） 

 

数据来源：上海期货交易所，中信建投期货 

一、印尼市场持续扰动供应，具体可分为三层次 

供应端的扰动因素主要来自印尼市场，具体影响可以分为长、中、短期三个方面： 

首先，印尼在 2024 年 2 月 14 日举行大选，民调机构的快速计票结果显示现任国防部长

普拉博沃当选总统，普拉博沃在镍产业的执政思想是对现任佐科政府“下游化”政策的继承

与发展，我们预计即将履新的普拉博沃政府可能会在印尼镍产业采取限制新建 RKEF 产能、

基于印尼镍价指数征收镍出口税、推动建立镍输出国组织等措施，或对镍价形成利多，但整

体影响偏长期。 
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图 1：印尼镍产业政策演变 

 

数据来源：中信建投期货 

其次，受印尼镍铁产能持续释放影响，2023年全球镍市场供应大幅过剩，供需压力驱动

镍价走弱，进而使得西方镍矿经营利润承压，减产预期渐起。根据主流西方镍矿公布的产能

规划指引，预计 2024年西方镍产能供应将出现 8-10%左右的下滑，减产预期对镍价形成支撑。

不过 2024 年中国和印尼仍有镍的新增产能释放，将有可能会对西方镍矿减产进行一定对冲。

故印尼产能释放倒逼西方镍矿减产的影响预计偏中期。 

图 2：西方镍企生产情况 

企业 2023 年产量（万吨） 2024 年计划产量（万吨） 2024yoy 

淡水河谷 16.49 16-17.5 -2.97%~6.12% 

必和必拓 8.14 7.7-8.7 -5.41%~6.88% 

南 32 3.87 4.05 4.65% 

诺里尔斯克 20.9 18.4-19.4 -11.96~-7.18% 

嘉能可 9.76（自有原料） 8-9 -18.03%~-7.79% 

谢里特 2.87 3-3.2 4.53%~11.5% 

英美资源 4（不含精炼镍） 3.6-3.8（未公布精炼镍） -10%~-5% 

第一量子 2.17 2.2-3.7 1.38%~70.51% 

伦丁 1.64 1-1.3 -39.02%~-20.73% 
 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

最后，2024年伊始，印尼 RKAB审批偏缓的消息持续扰动市场，如果印尼矿企无法取得

镍矿配额，那么将无法合法地开采镍矿，进而会对镍铁供应产生影响。2024 年 2 月，印尼

RKAB 审批偏缓的问题仍未得到有效缓解，且印尼镍铁厂储备的镍矿库存也已几近消耗殆尽，

担忧情绪加剧，镍价快速上行。但 2月下旬开始，印尼 RKAB审批效率得到提升，且印尼官
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员表示预计 3月底之前将完成配额审批，担忧情绪得到有效缓解，沪镍涨势放缓，LME镍价

出现下行趋势，因此随着审批进程加快，预计印尼 RKAB审批扰动的影响偏短期。 

二、供应扰动对产业链产生扩大影响 

2024 年 2 月开始，市场对于新能源板块需求复苏存在强预期，SMM 数据显示 2024 年 3

月中国三元前驱体预计排产 71606吨，环比增幅 16%，同比增幅 32%。在新能源板块需求的

强预期下，前期减产的硫酸镍企业复产意愿较强，而原料端 MHP供应较为有限，因此原料的

边际增量将有赖于高冰镍补充，而在印尼 RKAB审批扰动下，印尼镍铁供应偏紧，导致增量

的镍铁转产高冰镍产能无法顺利释放，进而使得高冰镍价格偏强运行。对镍而言，由于目前

镍的定价主要锚定电积镍，而电积镍生产工艺又主要以中间品一体化为主，因此高冰镍等中

间品价格波动又会通过影响电积镍成本来对镍价形成扰动。所以，印尼 RKAB 审批问题不仅

直接对供应端产生影响，也对镍铁转产高冰镍产生了扩大影响，进而驱动电积镍成本上移。

此外，作为原生镍消费占比不断提升的新能源板块，其需求上行本身也会对镍价产生一定支

撑，从而进一步助推镍价走强。 

图 3：三元前驱体产量（实物吨） 图 4：三元前驱体价格（元/吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                    数据来源：SMM，中信建投期货 

图 5：高冰镍系数（%） 图 6：高冰镍价格（元/吨） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货 
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三、美国通胀反弹或将打压市场风险偏好 

宏观方面，前期美国劳动力市场韧性凸显，美联储降息预期走强，有色板块贝塔共振，

镍价亦有所上行。但近期美国通胀数据意外反弹，整体 CPI 受能源价格反弹影响明显，核心

CPI 虽维持回落趋势但核心服务韧性依旧，通胀数据打压市场对于美联储降息的风险偏好，

美元指数有所走强，预计后市将对镍价形成压制。 

图 7：美国新增非农就业人数（千人） 图 8：美国劳动力供需（千人吨） 

 
 

数据来源：美国劳工局，中信建投期货                               数据来源：美国劳工局，中信建投期货 

图 9：美国 CPI 同比（%） 

 

数据来源：美国劳工局，中信建投期货 

三、后市展望 

目前，供应端扰动的影响正在逐步消退。其一，印尼大选对镍产业的影响偏长期，且普

拉博沃当选符合市场预期，其政策主张未见明显超出市场预期的范畴，因而该因素或并非目

前驱动行情的主要矛盾。其二，西方矿山虽有减产担忧，但如上文所述，其产能减量有可能

被中国和印尼的产能增量所对冲，因此预计后市影响可能逐步减弱。其三，对于印尼 RKAB
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审批担忧的问题，我们认为近期一些基本面数据已经反映出了印尼 RKAB 审批的扰动正在减

弱，首先，从镍铁成交情况来看，Mysteel 数据显示目前镍铁最新成交价格已从 2024 年 2 月

27 日的 970 元/镍下降至 2024 年 3 月 14 日的 950 元/镍，镍铁对于 RKAB 审批担忧的溢价正

在消退；其次，Mysteel 数据显示 2024 年 3 月 7 日至 2024 年 3 月 13 日，印尼镍铁到中国主

要港口 22.84 万吨，环比增幅 137.36%，同比增幅 163.7%，到货量级已恢复至正常水平，显

示目前印尼镍铁紧缺情况已大幅缓解；最后，镍铁是不锈钢的主要原料，但自 2024年 2月底

开始，不锈钢价格出现快速回落，2024 年 2 月 28 日至 2024 年 3 月 15 日，不锈钢主力合约

跌幅达到 3.85%，亦说明矿端扰动正在逐步减弱。 

图 10：印尼镍铁到港含税价（元/镍点） 图 11：不锈钢主力合约结算价（元/吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                    数据来源：上海期货交易所，中信建投期货 

但镍的需求端依然在对镍价形成支撑，受中间品偏紧和新能源需求复苏影响，2024 年 1

月 19 日至 2024 年 3 月 15 日，硫酸镍价格涨幅 12.64%。我们认为新能源板块表现偏强主要

原因有三点，一是季节性补库，二是新车型上市带动需求上行，三是镍钴锂等原材料价格回

落使得三元电池性价比回升，近期三元电池装车量占比出现小幅回暖态势。 

图 12：动力电池装车量（MWh） 图 13：三元材料装车占比 

  

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，中信建投期货             数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，中信建投期货 

展望后市，短期来看预计新能源板块表现偏强叠加电积镍成本走高，镍价或仍有支撑，

但供应端扰动消退或使得镍价回吐部分涨幅，中长期来看，2024年全年原生镍过剩预期并未

改变，预计镍价仍有下跌空间，策略上逢高布空为宜。  
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