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镍：有色共振跌宕起伏 题材助力重心上移

有色贵金属与新能源金属研究中心杨莉娜
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镍期货2024年6月月报



摘要

• 镍处于宽幅震荡格局，重心震荡上移，矿端扰动增强波动的向上弹性，但阶段出现整理休整需求。

• 宏观继续偏多：美联储降息预期延迟，高利率对经济负反馈时有波动，地缘形势对能源价格继续形成提振，从而

抬升矿端成本，通胀形势继续波动变化，而资金对资源品增加配置预期继续存在，有色共振轮动上行延续

• 供需变化多空交织，供给端扰动持续带来波动弹性：矿端扰动有所增加，新喀利多尼亚动荡，对镍矿、水淬镍、

中间品供应均形成扰动；印尼镍矿配额发放进展缓慢，继续影响镍供应形势评估，过剩收窄预期已在逐步定价和

体现；MHP新产能释放及爬坡，供应逐渐改善，叠加事件扰动，供应平衡转向过剩预期时间点后移。镍产业链内

部结构性问题料会继续引发波动。需求端来看，不锈钢面临需求改善偏缓问题，排产较好继续对镍需求有稳定作

用，而三元材料和前驱体供应增长节奏变化，相应对硫酸镍的需求会产生波动，硫酸镍依赖成本支撑。合金需求

稳健增长。

• 镍突破16万元后出现获利了结，技术调整需求有所显现，预计未来一个月料会在13.6-16万元之间波动休整为主

。走势受宏观共振及供需波动变化共同影响。

• 风险因素：宏观经济转弱超预期；印尼政策不确定性；菲律宾矿端变动；新喀里多尼亚供应预期变化。



CONTENT

第一部分

第二部分

供需分析

第五部分 季节性及技术分析

目录
第四部分

第六部分

宏观分析

结论及操作建议

供需平衡

第三部分

行情回顾



镍期货走势回顾

沪镍期货5月强势震荡整理，有色金属共振，而镍自身供给端扰动不断，新喀里多尼亚局势动荡，矿山停产，镍产

品减停产，引发价格突破前高及较低位运行区域，进一步打开上行空间，最高升至160500元/吨，创2023年9月末

以来新高。



镍现货变动

镍现货升贴水分品类波动变化，进口镍及镍豆贴水，且波动较小，而金川镍在5月镍强势上行后升水有所下滑。
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宏观因素

• 全球降息预期波动变化继续影响市场。通胀形势、就业等数据令降息延迟预期有所提升，但高利率环境可能持续较长时间

• 全球主要经济体制造业增长波动延续，工业品补库存需求延续。

• 海内外需求回升，供给端尤其是矿端相对偏紧共振，资金涌入有色金属相关资源品投资，有色轮动上行。但强预期急上涨后，对

需求的负面影响也有显现，有色在龙头铜带动下共振调整出现，不过总体趋势依然偏强。

• 我国重磅地产政策连续出台，也对有色金属需求端形成提振。

• 宏观风险因素：PMI回升的连续性；高利率对经济的反作用风险；强势美元；通胀形势。



镍与新能源行业

有色金属整体5月上行，而镍表现相对偏弱，上涨斜率稍弱，但跟涨之势延续。

碳酸锂与镍联动性阶段走势背离。镍自身供给端扰动叠加有色共振带来偏强向上驱动。



英美制裁事件影响仍在延续

• 英美制裁俄罗斯金属带来海外有色金属显性市场远期供给端忧虑。随着国际显性交易所去俄罗斯金属进程的进行，海外交易所库存问题逐

渐显现。铜表现较为明显，COMEX挤仓，带动有色金属整体上行。

• LME镍偏强，不过库存继续波动回升，从其库存结构来看，俄罗斯镍比例变化不大，而我国生产的镍增加显著。出口供应替代延续。
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镍矿端

我国镍矿石逐渐从去库存转向累库存，整体库存水平高于往年同阶段。



镍矿端价格

• 菲律宾镍矿石供应逐渐已现季节性修复，4-10月供应旺季来临。

• 海运费价格上涨超过15美元，矿石价格持续偏强

• LME价格偏强运行，矿价较难回落至偏低空间，对镍产业链形成较强的成本支撑。



镍矿及镍生铁进口

• 据中国海关数据统计，2024年4月中国进口镍铁量72.4万吨，环比增加9万吨，增幅14.3%；同比增加5.4万吨，增幅8.0%。其中，4月中国自

印尼进口镍铁量70.3万吨，环比增加8.7万吨，增幅14.1%；同比增加7.5万吨，增幅12.0%。 2024年1-4月中国进口镍铁总量298.3万吨，同

比增加72.5万吨，增幅32.1%。其中，自印尼进口镍铁量288.3万吨，同比增加83.4万吨，增幅40.7%。

• 据中国海关数据统计，2024年4月镍矿进口量294.21万吨，环比增加140万吨，增幅90.78%；同比减少24.65万吨，降幅7.73%。其中红土镍

矿290.26万吨，硫化镍矿3.95万吨。自菲律宾进口红土镍矿255.39万吨，占本月进口量的86.80%。2024年1-4月镍矿进口总量673.32万吨，

同比减少18.00%。



镍铁产量-国内减产预期较强

• 2024年4月全国镍生铁产量为2.67万镍吨，64.7万实物吨，实物吨环比下降2.15%，金属吨环比下降3.40%

。1-4月累计10.89万镍吨，同比降13.25%。

• 预计2024年5月全国镍生铁产量在2.76万金属吨左右，金属吨较4月产量环比上升3.2%。部分有复产，以及

一体化钢厂镍铁红送总量受不锈钢需求带动上升。



镍铁产量-印尼继续增产

• 4月印尼镍生铁实际产量金属量11.19万吨，同比增2.93%。2024年1-4月印尼镍生铁总金属

产量46.56万吨，同比增14.7%。



精炼镍产量-国内供应继续显著增加

• 2024年4月2024年4月全国精炼镍产量共计2.47万吨，环比减少1%，同比上升39.8%。1-4月累计9.98万吨，同比增45.81%。

• 预计2024年5月全国精炼镍产量2.58万吨，较4月精炼镍产量相比明显上调4.45%。厂家生产电镍积极性仍存，并且随着电镍扩产进度影

响，部分电镍厂产量仍然保持爬升状态。



精炼镍进出口

• 据海关总署数据显示，2024年4月，中国精炼镍进口量为7884.778吨，环比增加1579吨，增幅25.04%；同比增加4681吨，增幅146.11%。

2024年1-4月，中国精炼镍进口总量26445.891吨，同比增加2993吨，增幅12.76%。

• 据海关总署数据显示，2024年4月，中国精炼镍出口量为6867.483吨，环比减少629吨，降幅8.39%；同比增加5055吨，增幅278.98%。

2024年1-4月，中国精炼镍出口总量21643.337吨，同比增加9195吨，增幅73.87%。

• 4月精炼镍进口增幅主要来自于俄罗斯及芬兰，受英美新一轮制裁影响，诺镍将更多注意力放在中国市场，且目前俄镍及芬兰镍进口均可人民

币结算，精炼镍进口有所增加。



精炼镍库存

• 2024年5月下旬，LME精炼镍库存82074吨，同比增109.51%，刷新两年新高。

• 2024年5月下旬，我国上期所镍库存合计24490吨，同比增2597.14%。



精炼镍成本

精炼镍因原料端扰动以及外盘上涨，原料成本支撑增强。外购原料生产电积镍成本上移，利润一度改善，尤其是

硫酸镍生产电积镍改善相对明显。



精炼镍与镍生铁

精炼镍相对镍生铁价差波动走扩接近6万元价差，料会吸引镍生铁向高冰镍的生产转化。



中间品与高冰镍

印尼MHP有新增产能投产，产量处于持续增长。2024年4月，产量2.45万金属吨，同比增长118.75%，2024

年1-4月累计8.33万金属吨，同比增加126.98%。5月预计生产2.4万吨

印尼高冰镍产量有所修复。2024年4月，产量2.53万金属吨，同比增98.35%，2024年1-4月累计生产8.24万

金属吨，同比增长7.01%。5月预计生产2.65万吨。



需求端-新能源动力电池

中国汽车工业协会发布数据显示，新能源汽车产销分别完成87万辆和85万辆，同比分别增长35.9%和33.5%，市场占有率达到

36%。1-4月，新能源汽车产销累计完成298.5万辆和294万辆，同比分别增长30.3%和32.3%，市场占有率达到32.4%。前四个

月，新能源汽车国内销量达到252万辆，同比增长34.4%，出口量也达到42.1万辆，同比增长20.8%。内需增速有所下滑，而出

口继续保持强劲。



硫酸镍产量与进口量

需求回暖及湿法回收企业逐步复产。下游三元材料产业链去库基本完成叠加车销数据向好，需求向上传导顺利，盐厂开工率逐渐改

善。2024年4月份全国硫酸镍产量为3.45万金属吨，同比增长14.12%。2024年1-4月产量12.94万吨，同比下滑0.1%。较第一季度

同比产量下滑幅度收窄。预计5月产量3.32万金属吨。受限于原料供应偏紧暂未扭转及利润倒挂。



硫酸镍价格与成本

硫酸镍价格5月在供需错配下表现坚挺，原料紧张成本偏强。MHP供应端扰动不断，海关检查，新喀停产等，令MHP报价系数偏

高运行。随着精炼镍上涨，外购硫酸镍生产精炼镍利润空间出现。



不锈钢产量

• 据Mysteel统计，2024年4月国内43家不锈钢厂粗钢产量322.11万吨，月环比增加6.41万吨，月环比增加2.03%，同比增加14.51%。其中：

200系97.15万吨，月环比增加4.01万吨，月环比增加4.31%，同比增加7.31%；300系168.32万吨，月环比增加0.45万吨，月环比增加

0.27%，同比增加18.35%；400系56.64万吨，月环比增加1.95万吨，月环比增加3.57%，同比增加16.69%。

• 5月排产334.03万吨，月环比增加3.7%，同比增加6.91%。其中：200系98.22万吨，月环比增加1.1%，同比减少1.16%；300系176.7万吨

，月环比增加4.98%，同比增加9.75%；400系59.11万吨，月环比增加4.36%，同比增加13.52%。

• 2024年4月印尼粗钢产量34.47万吨，月环比减少19.1%，同比增加6%；5月排产39万吨，月环比增加13.1%，同比增加11.4%。



不锈钢进出口量

2024年1-4月，中国不锈钢进口总量为80.22万吨，同比增加21.92万吨，增幅37.59%。其中：中国自印尼进口不

锈钢总量为70万吨，同比增加26.36万吨，增幅60.37%。

2024年1-4月，中国不锈钢出口总量为145.44万吨，同比增加11.09万吨，增幅8.25%。

2024年1-4月，中国不锈钢净出口总量为65.22万吨，同比减少10.83万吨，降幅14.24%。



不锈钢库存

• 不锈钢现货库存在相对较高位置波动反复，通常第二季度不锈钢库存由高转降，去库存节奏偏缓。

• 不锈钢期货库存创期货上市以来新高17万吨，库存压力较大，对不锈钢期价有一定偏空压力。

• 地产政策利好出台，超长期国债发行，后续关注需求端变化。



需求端-合金

合金月度耗镍需求稳健增长。
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供需平衡

• 镍预期2024年供需过剩，但过剩预期调整收窄的可能性继续提高。

• 从海外澳大利亚矿山有减产，新喀里多尼亚也因国内局势进入减停产行列，俄镍也面临制裁贸易受限年度减产预期会

在10%左右，海外供应收缩，扰动增加。

• 印尼会继续出现显著的供应增长，镍生铁产能释放，MHP新产能投产及产能爬坡，不过矿产配额最终结果未现，且较

预期进一步延迟，对供应形成的扰动仍可能存在，后续年度供应增量预期料收窄。

• 我国供应端镍生铁总体收缩延续，但精炼镍产量增长预期显著，目前来看精炼镍增产节奏继续保持稳健。
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镍季节性走势

镍期货4月、7月、11月、12月上涨概率相对高，3月、9月下跌概率相对高，其它月份涨跌概率相近。



镍技术分析

伦镍预期会在18000-22000美元之间波动。



镍技术分析

沪镍料会在13.6万元-16万元之间波动



镍相关套利-镍/不锈钢

镍/不锈钢主力合约比值波动反复。近年来镍的供需相对变化剧烈，对镍/不锈钢比值影响偏强。当前比值在近年中位数

附近。季节性来看二季度镍供应改善预期存在，但宏观波动弹性较大，预期比值波动变化为主。建议比值以逢低做多为

主。
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结论及产业操作建设

• 镍预期延续宽幅波动，镍供应链上游集中，供给端扰动题材若有相应变化可能引发阶段的回落调整，未来

波段较高波动机会继续存在。

• 镍预期未来月波动区间13.6万元-16万元之间。阶段整理波动反复，择机仍可考虑逢低做多。

• 产业操作建议：镍需求方，按需采购为主，盘面逢低买保；镍库存管理，少量备库，有较高库存者阶段也

可考虑少量卖保。镍供应端，也可在下游需求转弱，或基差贴水时考虑锁利润。
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