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趋势观点： 

6 月沪镍价格持续走弱，当前价格运行于 13.5 万/吨附近，较上月末下跌

10.8%；伦镍重心下移至 17200美元/盎司，较上月末下跌 12.35%。近期镍价演

绎主要围绕有色板块情绪和印尼镍矿审批情况。海外美联储预期管理鹰派，叠

加美国经济数据表现突出，降息预期回摆。印尼镍矿 RKAB审批较此前有所加快，

成本支撑逻辑受到考验。 

基本面来看，供应端，纯镍方面，6 月国内精炼镍产量维持高位，内外价

格倒挂情况延续，电积镍由于出口较多出现了升水的情况，但总体而言，国内

精炼镍新增产能巨大，纯镍自身供需较弱。镍铁方面，RKAB审批量低于预期，

印尼镍矿资源依旧紧张，镍铁产量未有明显变化，回流量依旧偏低。硫酸镍方

面，供需转向宽松，且镍价回调后使得镍盐厂利润好转，盐厂不愿继续挺价，

硫酸镍价格持续向下调整。需求端，不锈钢消费进入淡季，库存消化节奏放缓，

而 5-6 月钢厂排产增加，供应过剩情况有所加剧，7 月钢厂有减产预期。新能

源汽车车销仍呈增量，但对电芯需求始终不及预期，5-6 月前驱体排产继续恶

化。 

综合来看，不锈钢、新能源等主要下游表现低迷，供应端镍铁、硫酸镍等

产量稳中趋降。在供需双弱背景下，印尼镍矿的矛盾难以支撑价格回升。预计

沪镍仍偏弱运行，但价格逐渐逼近产业边际，继续深跌的概率不大。套利方面， 

海外库存累库趋势延续，加上国内现货资源偏紧，预计纯镍出口利润将呈现回

落态势，内外盘价格倒挂情况将有所收敛。 

 

近阶段主要关注点：美元走势、印尼镍矿审批进展、政策风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RKAB 审批牵动市场神经，需求低迷镍价持续下跌  2024 年 6 月 28 日   
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图 1：镍产业链价格走势图 
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资料来源：上海钢联，上海中期 

 

主要影响因素分析 

1、 印尼镍矿供应仍偏紧，镍铁供应仅小幅增加 

6 月初，印尼镍矿开采配额审批（RKAB）节奏加快，但仍低于市场预估。根据 APNI 印尼镍矿协会

统计，目前在印尼已申请开采配额的 351 家镍矿企业中，通过申请的有 93 家，截止目前今年已经通过

的开采额度达到 2.21亿湿吨，而 2024年印尼镍产量预计将达到 223.53万镍金属吨，镍矿需求量在 2.44

亿湿吨。当前审批的镍矿配额即便全部供应出来，仍不能满足生产需求。印尼内贸镍矿供应进展情况延

续，3月以来从菲律宾购买镍矿数量大幅增加，内贸升水维持在 14-16美元/湿吨。 

本月镍铁供需双减，高镍铁价格持续走低，国内采购价为 980-985元/镍，较上月末下跌 20元/镍。

供应端，国内镍铁冶炼厂维持减停产，5月镍铁产量维稳；印尼产能仍在扩张周期，但受制于镍矿资源

紧缺，产量仅小幅增加。需求端，下游市场的行情不佳，钢厂为减少成本压力，对镍铁采取压价心态，

此外，不锈钢市场即将迎来淡季，周期性因素叠加销售情况不佳下，钢厂 7月或将采取减产措施。成本

端，目前 RKEF镍铁厂最高即期成本暂稳至 1030元/镍，最低利润率去至-3.9%，镍铁利润空间逐步收窄。

后市来看，镍铁价格虽接连回调，但上游镍矿成本仍居高位，且镍铁产量降低后供需趋于平衡，对镍铁

价格也有一定支撑作用。 
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图 2.中国和印尼镍铁产量（万吨）        图 3.我国镍铁进口量（实物吨） 
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资料来源：上海钢联，SMM，上海中期   

 

产量方面，据 Mysteel 数据，2024 年 5 月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计 14.7 万吨，环比

增加 0.73%，同比减少 2.41%。其中，中国镍生铁实际产量金属量 2.34万吨，环比减少 4.62%，同比减

少 27.85%。中高镍生铁产量 1.7万吨，环比减少 7.4%，同比减少 34.77%。印尼镍生铁实际产量金属量

12.36万吨，环比增加 1.76%，同比增加 4.44%。中高镍生铁镍金属产量 12.36 万吨，环比减少 1.76%，

同比增加 5.97%。 

进口方面，5月 NPI进口量为 62.19万实物吨，环比下降 11.5%，同比下降 0.5%。5月印尼镍矿 RKAB

审批出现新增放量，但镍矿矿山开采放量仍较为乏力，印尼境内跨岛外采以及菲律宾镍矿外采出现历史

新高，冶炼厂原料紧缺情况得到缓解但总量上行仍较为有限。而出口流向方面，5月 NPI价格震荡上行，

加之海外需求短时间内恢复，印尼 NPI 以中国台湾、印度、韩国等国家占比上升，导致出口中国 NPI

总量下滑明显。据 SMM了解，6月印尼 NPI产量延续上行态势但总量有限，但 6月中国不锈钢进入消费

淡季，需求有走弱预期下，预计 6月印尼 NPI流入国内量将较 5月继续下滑。 

 

2、硫酸镍供需双弱，成本支撑下移 
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图 6：硫酸镍产量                           图 7：硫酸镍利润 
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图 8：印尼高冰镍产量                      图 9：印尼 MHP产量 
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资料来源：上海钢联,上海中期   

本月电池级硫酸镍报价在 29500 元/吨，较上月末下跌 3000 元/吨。硫酸镍供需转向宽松，且镍价

回调后使得镍盐厂利润好转，盐厂不愿继续挺价，硫酸镍价格持续向下调整。 

从供应端来看，5 月份全国硫酸镍产量为 3.27 万金属吨，全国实物吨产量 16.21 万实物吨，环比减

少 5.02%，同比减少 0.06%。受限于原料供应偏紧，5 月份镍盐产量不及预期，叠加镍价高位运行，使

得盐厂生产利润倒挂而出现减产。进入 6 月，受镍价回调影响，镍盐厂利润得以修复，因此，尽管排产

受需求走弱影响有所下降，但整体降幅不及三元前驱体端。  

从需求端来看，尽管终端车销仍呈增量，但增量不及预期的情况下，电池端对电芯提货减量，电芯

端出现累库并面临去库压力。电芯环节负反馈至三元材料产业链，使得三元正极企业减少对三元前驱体

提货。三元前驱体企业因为长期处于亏损之中，因此以销定产，叠加 4 月末头部前驱体厂对硫酸镍备库

基本完成，对镍盐需求的明显走弱。步入 6 月，前驱体预期排产仍呈下降趋势，对镍盐需求继续收缩。  

成本端来看，镍盐回归基本面逻辑运行，镍盐厂利润向好，但下游三元前驱体端亏损持续，或使得

高价硫酸镍难以向下传导，对硫酸镍价格形成压力，预期硫酸镍价格或跟随镍价继续回调。 

 

3.纯镍供给增量较大，电积镍优先出口为主 
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2023 年开始，国内华友、中伟、格林美等企业积极投产电积镍产线，供应逐步转向过剩。产量数

据显示，5 月国内精炼镍总产量 25700 吨，环比增加 3.16%，同比增加 36.63%；2024 年 1-5 月国内精炼

镍累计产量 122181 吨，累计同比增加 42.53%。目前精炼镍内外价格倒挂的情况延续，近期盘面回落后

现货市场成交有所转暖，电积镍由于出口较多出现了升水的情况，但总体而言，国内精炼镍新增产能巨

大，纯镍自身供需较弱。 

 

图 10：全球精炼镍显性库存                   图 11：电解镍现货升贴水 
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资料来源：上海钢联,上海中期   

 

库存方面，海外纯镍累库趋势延续，国内纯镍库存小幅回落。截至 2024/6/27，国内交易所精炼镍

库存为 22631 吨，较上月末减少 2813 吨；LME 库存 93864 吨，较上月末增加 10134 吨，其中亚洲仓库

67002 吨（+10260 吨），欧洲仓库 26310 吨（-66 吨）。进口方面，5 月中国精炼镍进口量基本持平，出

口量则大涨破万吨。5 月中国精炼镍进口量 7904.329 吨，环比增加 20 吨，涨幅 0.25%；同比减少 2524

吨，降幅 24.20%。2024 年 1-5 月，中国精炼镍累计进口量 34350.22 吨，同比增加 470 吨，增幅 1.39%。

华友、格林美及中伟申请 LME 交割品成功后均积极出口，5 月精炼镍免税出口利润丰厚情况下，国内

精炼镍生产商多优先出口。其中绝大多数出口至韩国、中国台湾及马来西亚等 LME 交割仓库所在地。

受此影响国内电积镍供应紧缺，华友、格林美及中伟电积镍现货升水一路上涨至升水水平，15 日后上

期所交割品逐渐流入市场后，国内电积镍紧缺现状稍缓。 
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4、不锈钢生产基本没有利润，钢厂有意 7 月减产 

图 12：不锈钢价格走势                   图 13：高碳铬铁价格 
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图 14：全国不锈钢产量                    图 15：不锈钢社会库存
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资料来源：我的不锈钢,上海中期   

近期不锈钢价格受到宏观情绪及镍价拖累震荡下行，不锈钢的下游主要为房地产后周期、家电及工

程机械，国内经济支持政策加码，但内需回暖尚需时间，叠加消费进入淡季，库存消化节奏放缓，而

5-6 月钢厂排产增加，供应过剩情况有所加剧。成本端来看，近期整个产业链自上而下成本下移，不锈

钢价格下跌更甚，钢厂目前除短流程工艺外其余基本没有利润。按照即期利润计算，外购高镍铁价格

980 元/镍，环比上月末下跌 20 元/镍；高碳铬铁 9000 元/50 基吨，环比上月上涨 100 元/50 基吨；温

州地区 304 废不锈钢 9600 元/吨（不含税），环比上月末下跌 300元/吨。目前短流程工艺冶炼 304 冷

轧利润率 3.09%；外购高镍铁工艺冶炼 304 冷轧利润率 0.72%；低镍铁+纯镍工艺冶炼 304 冷轧利润率

-20.76%；自产高镍铁工艺冶炼 304冷轧利润率 0.75%。 

产量方面，据 SMM调研，2024年5月份全国不锈钢产量总计约 326.32万吨，较 4月环比增加约 2.41%，

同比增加约 4.66%。其中分系别看，200系不锈钢产量约 87.07 万吨，环比增加约 1.8%；300 系不锈钢

产量约 173.7万吨，环比增加约 6.01%；400系不锈钢产量约 66.21万吨，环比减少约 1%。产业熊市情

况下，不锈钢厂为保证市场份额，主动减产意愿较低，使得整体产量仍有所增加。6月不锈钢粗钢产量

维持高排产，但预计与 5月相比或将小幅度减产；而钢厂供给开始放量，现货资源累积叠加基差收缩仓
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单外流，预计 6月实际现货资源宽松，且到期仓单较多，社会库存有进一步累库风险。社会库存方面，

截至 6月 27日，SMM不锈钢总社会库存约为 97.16万吨，月度环比增加约 0.37%。其中 200系不锈钢社

会库存约 26.83 27.23 万吨，月度环比增加 1.49%；300系不锈钢社会库存约 55.66 万吨，月度环比下

跌 0.16%；400系不锈钢社会库存约 14.27万吨，月度环比上升 0.07%。 

 

5、前驱体排产继续走弱，欧盟或对中国新能源汽车出口征税 

2024年 5月，中国三元前驱体产量约 63923吨，环比减幅 13%，同比增幅 4%。目前来看 1-5月份

中国三元前驱累计产量在 352881吨，年累计同比增幅在 20%。供应端，5月前驱体企业受限于金属盐价

格高位而选择性接单，以销定产。因此，前驱体企业供应不及预期，出现大幅减量。需求端，国内正极

企业因订单量走弱减少对三元前驱体提货。海外需求方面，部分前驱体企业海外订单与上月预期一致，

稳中走弱。进入 6月，需求端来看，正极排产继续走弱，长单部分对前驱体提货量减量。散单部分受镍

盐价格高位，部分小厂受限于高生产成本，仍存外采需求。但整体体量较小，难对需求形成明显增量。  

 

图 16：中国新能源汽车产销（万台）          图 17：全球新能源汽车产销（万台） 
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中汽协数据显示，5月新能源汽车产销分别完成 94万辆和 95.5万辆，同比分别增长 31.9%和 33.3%，

市场占有率达到 39.5%；1-5 月新能源汽车销量为 389.5 万辆，同比增长 32.5%，欧盟拟对进口自中国

的电动汽车征收临时反补贴税，从临时关税水平来看，比亚迪、吉利、上汽集团 3家中国汽车生产商将

会被征收 17.4%、20%、38.1%的关税，其他参与调査但未抽样的电动汽车生产商将被征收 21%的加权平

均税。欧委会称，如果与中方的讨论不能得出有效的解决方案，这些临时关税将从 7月 4日起引入。当

前我国汽车市场内需增长相对缓慢，行业竞争进一步加剧，加之国际贸易保护主义形势依然严峻，汽车

行业总体运行依然面临较大压力，电池正极材料需求有进一步下调风险。 

后市观点 

展望后市，基本面来看，供应端，8月不锈钢排产维持增量，对镍铁需求起到支撑作用，镍铁价格

持续上行。随着镍铁利润的修复，铁厂纷纷结束检修计划，中国及印尼镍铁产量均呈现增长态势。此外，

7 月钢联调研的印尼镍铁冶炼项目新增 3 条产线，投产节奏稳步推进。7-8 月硫酸镍价格历经了企稳到
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持续下跌的过程，主因下游前驱体企业订单量增速放缓，对于硫酸镍采购需求逐渐下降，市场整体呈供

应小幅过剩状态。需求端，近期不锈钢价格震荡上行，不锈钢的下游主要为房地产后周期、家电及工程

机械，国内陆续出台经济支持政策，叠加消费旺季即将到来，钢厂需求较前期略有改善。不过由于钢厂

开工率维持高位，社会库存有所增加，价格传导至下游仍有一定难度。8月多家新能源车企促销打折，

新能源汽车延续良好发展态势，市场占有率进一步提升。纯镍库存仍处于极低水平，主因国内新增电积

镍产能如期放量，进口需求减少近三成。 

总体而言，不锈钢消费进入旺季，新能源汽车渗透率持续提升，且镍矿涨价后产业链成本自上而下

传导，预计短期镍价仍有支撑，但随着纯镍供应的如期释放，中期基本面有向下驱动，建议等待反弹后

布局空单。套利策略来看，由于纯镍的新投产能大幅增加，供应不再紧张，可逢高参与近月与远月价差

收窄的套利。 

 

近阶段主要关注点：美元走势、仓单库存变化、国内消费、印尼项目投产进度、产业政策风险。 

 

（执笔：上海中期研究所金属小组） 


