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一、连日增仓上行，沪镍刷新近三月高点

春节期间，伦敦金属多上涨，虽美国 1 月份 CPI、PPI 数据放缓表现不及市场

预期，美元指数一度走强施压资产价格，但伦敦金属普遍表现出偏强韧性，伦镍

则背靠 15850 美元/吨支撑再度反弹，最高至 16600 美元/吨附近。假期归来首周，

沪镍承接强势延续低位反弹，周二晚间受美国总统拜登表示计划于本周五公布对

俄罗斯的一揽子“重大”制裁方案消息刺激，沪镍开始增仓上行，自 21 日起连续

三日涨幅接近 8%，23 日最高至 136860 元/吨，刷新近三个月高点。

图1：连日增仓上行，沪镍突破13.5万/吨，刷新近三月高点

数据来源：文华财经，建信期货研究发展部

二、消息面干扰下，短期不确定性增强引发镍价反弹

（一）印尼镍矿 RKAB 审批再起波澜，引发资源端担忧

RKAB，全称是印尼矿业公司年度工作计划与预算政策，该政策对印尼矿企产

量影响至关重要。2023 年该政策迎来新的改革，一方面上线新的 RKAB 电子申请

系统，为企业提供更加便捷快速的在线申请服务，并在 30 个工作日内给出具体的

评估结果。其次是新规将 RKAB 分成勘探活动阶段和生产活动阶段两类，勘探活动

阶段的 RKAB 仍是一年提交一次审批，而生产活动的 RKAB 将调整为三年提交一次

审批，即从 2024 年开始，经能矿部审批通过的镍矿生产配额可以有连续 3 年的有

效开采期。
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去年四季度市场已经围绕印尼镍矿审批问题进行交易，随后在印尼政府积极

引导之下市场对此担忧情绪已经趋于降温。但从目前最新情况显示，印尼 RKAB

审批进度依旧偏慢，根据上海钢联消息消息，截至 2 月 22 日，依旧仅有 23 家镍

矿点通过审批，按照往年镍矿特许权名单数量推测，目前仍有至少 250 家以上矿

点未通过审批，这一问题加速解决可能需要等待 3月最终总统选举计票落地，短

时市场可流通镍矿资源确有转紧预期。而为了缓解镍矿资源紧张局势，印尼冶炼

厂可能转向购买菲律宾镍矿，叠加当前菲律宾正值雨季发货量下降，多重因素助

推之下加剧镍矿石供应紧张的焦虑情绪，刺激矿价走强。数据显示，2 月 23 日印

尼红土镍矿 1.8%Ni、含水量 30%的内贸成交溢价上调 4美元/湿吨；菲律宾 1.5%CIF

均价较节前上涨 3美元/湿吨至 45 美元/湿吨。

图2：印尼镍矿内贸成交溢价上调 图3：菲律宾镍矿价亦开始上涨

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

（二）美拟对俄制裁，引发供应担忧，实际效果或有限

20 日晚间美国总统拜登表示，美国计划于周五（23 日）公布对俄罗斯的一揽

子“重大”制裁方案，但拜登没有具体透露哪些行业将成为制裁目标。白宫国家

安全顾问杰克·沙利文表示，对俄罗斯的最新制裁将针对一系列项目，包括该国

的国防和工业基地以及经济收入来源。本轮制裁最引人注目的条例是，将冻结被

制裁名单中的企业或个人在欧盟的资产，基于美当局政府的发言与欧盟提到的俄

罗斯武器相关内容，市场开始预测本轮制裁或将涉及到俄罗斯金属。

根据上海有色统计数据显示，俄镍是全球最主要纯镍供应国家之一，海外（不

含中国）纯镍产量来自俄镍的占比超过 30%，全球纯镍产量占比超过 20%。此外，

在 LME 所有可交割品牌当中，俄镍的可交割产能占 20%左右，当前 LME 镍库存约

为 70000 吨，其中俄镍为主要的交割库存产品。根据上海有色的全球贸易流向数
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据观察预测，俄镍在 2023 年约有 2 万吨以上的产品出口至荷兰，而荷兰鹿特丹是

欧洲地区最主要的 LME 镍交割仓库之一的所在地。

可以看出，俄镍在全球贸易以及交割等环节都占据重要地位，2018 年当市场

担忧美国对俄镍制裁后导致镍价大幅上涨，但时过境迁，当下环境下或难再现当

年场景。俄乌冲突发展至今已近三年，欧美诸国对俄各项制裁“由来已久”，事

实上，自 2023 年起俄罗斯精炼镍就已经逐渐减少向美国及其盟友出口镍板，到

2023 年 3 月份起已经直接不再向美国出口，并主要转向至中国境内。因此美国对

俄罗斯的制裁对金属镍的影响是有限的，俄罗斯已经不再依赖于美国市场。

欧盟对俄罗斯的制裁主要需要考虑到是否会影响俄镍的交割属性，目前俄镍

仍然可以在 LME 进行交割。虽然俄镍无法直接交仓至欧洲仓库，但可以经过贸易

商的名义进行交仓。因此，实际上前几轮制裁中对俄镍交割的影响较小，并未对

盘面造成太大影响。所以我们能看到，当市场担忧俄镍再度受到制裁时，镍价虽

有所走强，但力度已经远不及 2018 年制裁忧虑后的表现。

（三）2023 年镍价大跌导致海外减产消息频传

由于 2023 年镍价大幅下跌，导致海外部分镍企运营艰难，减产消息频出，如

表 1所示。但如果从全球市场供应来看，中国和印尼精炼镍产量增加足以填补海

外减量，后续供应增长点也逐渐向亚洲地区转移。因此海外市场边际变化对纯镍

供应影响程度在减弱。

过去几年镍价大幅上涨，高利润刺激之下镍相关产业链企业生产技术也在随

之迭代，到 2023 年初国内电积镍工艺技术不断成熟并且普及，以及镍相关中间品

迎来了快速放量周期，导致我国电积镍产能自去年起开始大幅扩张。根据上海有

色数据统计，2023 年全国纯镍产量累计达 24.15 万吨，同比增幅 38.96%。2024

年国内暂无新投建项目，产量增长仍主要来自于去年的产能爬产，乐观估计下，

如果该部分产能全部投放，2024 年中国精炼镍产量或将达到 30 万吨，增幅达到

25%。不过该部分产能的释放仍基于有一定利润而言，如果今年镍价维持在外采原

料企业的成本线以下，则该部分产能将难以完全释放。

表1：2024年以来海外镍企减产消息梳理
时间 涉及企业 市场信息

1月 8日 中冶集团

根据 Nickel 28 Capital Corp 和中冶瑞木的运营规划，2024 年，位于巴布亚新

几内亚地区的 Ramu项目 MHP生产计划将较 2023年下滑约 10%至 30000 吨含镍量，
但此举属于企业规划下的正常资本升级，更换淘汰落后设备以提高设备性能及稳

定度，以求获取未来生产水平的提升。

1 月 15

日
第一量子

第一量子宣布将减少 Raventhorpe 矿的运营活动，暂停 Shoemaker Levy 矿体的采

矿业务

1 月 22
日

必和必拓

必和必拓(BHP group)将对其位于澳大利亚西部的 Kambalda 镍选矿厂的部分设施

进行检修和维护。此前，向该选矿厂供应矿石的企业曾宣布，由于镍价低迷，将
暂停采矿业务。
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1 月 29
日

诺里尔斯克镍业

诺里尔斯克镍业公司（Nornickel）表示，由于地缘政治风险继续影响公司运营，

预计 2024 年镍产量将在去年下降 5%的基础上再度下滑，其镍产量去年降至 20.9
万吨，预计 2024 年镍产量为 18.4—19.4 万吨。同时今年计划对 Nadezhda 冶金厂

2号速熔炼炉进行基本维护。

数据来源：新闻资料，建信期货研究发展部

四、基本面延续过剩，谨慎对待反弹空间

综合上述分析，我们认为，近期由于矿端资源政策不确定性增加，以及海外

生产端出现扰动消息，导致市场对电解镍供应端担忧情绪再度升温，且镍价长期

下跌之后受到电积镍成本支撑在 12 万/吨一线低位获得支撑并徘徊数月，压抑许

久的多头情绪借机得以释放，一举推升镍价触及 13.6 万/吨阶段性高点。然而从

长周期角度来看，基本面过剩格局尚未出现扭转，尽管海外镍企传出部分减产消

息，但绝对量影响有限，且随着镍价反弹，最终减量或不及预期，而国内纯镍产

能仍在加速释放周期当中，今年仍将有较大增量，因此镍供应仍居于高位，过剩

格局确定，纯镍库存亦维持增势，限制镍价反弹空间。

策略角度上，继 2023 年镍价大幅宣泄之后，单边下跌趋势难以持续，未来将

转变为宽幅震荡格局，供应过剩背景下我们仍倾向于逢高沽空交易逻辑，当前镍

价已经触及 13.6 万/吨一线阶段性高点，后续关注印尼 RKAB 审批进程，如果持续

未决，镍价或仍有上行空间；远期随着事件逐步解决，预计镍价将再度回落，回

归基本面交易逻辑。
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