
重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因为关注、

收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨在对期货市场及其

相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成对任何主体进行或不进行某

项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作

为或不作为，中信期货不承担任何责任。

投资咨询业务资格：证监许可【2012】669 号

中信期货研究|有色与新材料专题报告（镍与不锈钢） 2025-03-31

镍市困局：政策扰动与过剩现实的角力

有色与新材料组：

研究员：

李苏横

从业资格号：F03093505

投资咨询号：Z0017197

郑非凡

从业资格号：F03088415

投资咨询号：Z0016667

白 帅

从业资格号:F03093201

投资咨询号:Z0020543

杨 飞

从业资格号：F03108013

投资咨询号：Z0021455

王雨欣

从业资格号：F03108000

投资咨询号：Z0021453

报告要点

2025 年全球镍市场继续面临结构性过剩的格局，但印尼政府近期密集

推出的一系列政策措施已成为影响镍价短期波动的核心因素。印尼通过

SIMBARA数字化监管系统、HMA动态定价机制与 PNBP浮动税率机制，

试图进一步强化镍资源的战略掌控并加快产业链结构升级步伐。这些政策

短期内推升了矿企及冶炼企业的生产成本，并通过产业链持续向下游传导，

使不锈钢企业的经营环境进一步承压。然而，从中期视角来看，结构性供

应过剩这一基本格局并未因政策扰动而发生根本性变化，LME 库存及国内

显性库存仍处于历史高位，镍价的持续上涨空间仍将受到明显制约。因此，

中期内镍市场价格将持续在政策预期扰动与过剩现实之间拉锯，预计 LME

镍价将维持在 13500-18000 美元/吨区间内宽幅震荡，沪镍对应区间

11-14.5 万元/吨，不锈钢波动区间预计为 12600-14000 元/吨。

摘要

2025 年，全球镍市场延续结构性过剩局面，而印尼政府频繁调整的产

业政策则逐步成为镍价短期波动的重要驱动因素。印尼通过 SIMBARA数

字化监管系统、HMA动态定价机制和 PNBP 浮动税率机制等三项关键政

策，意在强化本国镍资源的战略管控与产业链结构升级。这些政策组合直

接影响了镍产业链成本结构，并通过价格传导显著提升了镍矿与镍铁价格，

最终持续冲击到下游不锈钢行业的经营环境。

首先，SIMBARA 系统实现了镍矿开采、运输、出口的全过程数字化

监管，严格绑定 RKAB配额执行，提升了政策合规成本，尤其对中小矿企

形成压力。短期内该举措增加了供应不确定性，或推升镍矿价格，长期来

看有望抑制低附加值出口，促使资源向湿法冶炼、电池材料等高附加值领

域集中，但成本压力已开始传导至镍铁及不锈钢企业。

其次，HMA定价机制调整则通过每月两次联动 LME 镍价，强化了镍

矿价格的市场化联动，也显著增强了原料成本的波动性。以含镍 10%的镍

铁为例，若 HMA为 15534 美元/吨，镍铁定价约为 1476 美元/吨（折合

1063 元/镍点），高于现货价约 5%。在不锈钢库存高位、需求低迷的背

景下，304 不锈钢成本被动上升约 650 元/吨，钢厂难以转嫁成本，利润空

间持续受压。

第三，PNBP 税率浮动机制则直接提高了资源税负，特别是高品位镍
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矿税率由 10%上调至 14%-19%。具体到 PNBP 税率调整对于成本端变动

路径，以 HMA镍价为 15534 美元/吨为例，Ni<1.5%高品位镍矿的建议执

行资源税税率将从10%调升为14%，对应抬升矿价成本和镍铁成本约4%，

冰镍抬升约 3%，推算电镍成本平均抬升 3%-4%。终端市场因需求疲软而

无法有效消化成本增加，下游不锈钢企业面临更严重的利润挤压。

综合来看，印尼政策组合短期内显著提高了镍市场价格的波动率并加

剧成本抬升预期，但全球镍市结构性过剩格局并未扭转。LME与国内库存

维持高位，终端需求增速有限，镍价中长期仍将受基本面限制。预计未来

镍市场将围绕政策预期扰动与基本面现实之间的博弈展开，LME镍价预计

维持 13500-18000 美元/吨宽幅震荡区间，沪镍对应区间为 11-14.5 万元/

吨，不锈钢波动区间预计为 12600-14000 元/吨。

风险因素：宏观经济及地缘政治超预期变化；印尼政策执行风险；产

业链供应释放不及预期
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一、政策频繁调整加剧镍价波动率

2025 年，全球镍市场供需格局基本定型，市场普遍预期供需仍将保持过剩。然而，在这一过剩背景

下，印尼等主要资源国的政策变化却频繁扰动市场预期情绪，这也成为驱动沪镍于一季度突破 12 万-13

万震荡区间的主因。政策端的变化，例如镍矿开采配额、税收政策和 HMA计价方式调整等系列措施，引

发市场对未来供需格局和成本端预期发生变化，成为了推动价格波动的边际变量。市场对未来基本面是否

会步入阶段性短缺和对成本抬升的担忧，推升 LME 镍价于 2025 年一度突破 16700 美元/吨，不锈钢受

成本支撑走强也一度逼近 13700 元/吨。展望未来，镍价走势将于过剩现实和政策扰动预期端反复拉锯，

当市场对政策变动的预期导致对未来供应和成本担忧加剧时，价格会迅速反映出这种变化，反之，当实际

供需格局未发生显著变化、库存继续累积时，市场预期将受到现实基本面的削弱，从而导致价格回归到供

需本质的轨道。

图表 1：镍价走势回顾

资料来源：Wind 中信期货研究所

图表 2：不锈钢主力合约价格

资料来源：Wind 中信期货研究所
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二、产业成本结构重塑——印尼政策链条解析

作为全球最大镍资源国，印尼政府近年来持续通过政策调整强化对本国镍资源的战略掌控力。2025

年以来，印尼相继出台了包括矿产资源数字化管理平台 SIMBARA 系统的实施、镍矿基准价格（HMA）

定价机制的动态调整、以及矿产非税国家收入（PNBP）税率的浮动化管理三项重大政策措施。这一系列

政策组合拳背后清晰地体现了印尼政府在保护高品质镍矿资源、提高镍产业链附加值、推动产业链结构优

化升级方面的强烈战略意图。然而，在这些政策相继落地实施的过程中，市场暴露出诸多不确定性与执行

难点，企业和投资者面临的政策风险明显加剧。对于不锈钢产业来说，镍铁是主要原料之一，镍铁价格抬

升将使得不锈钢成本被动抬升，钢厂利润面临进一步被挤压的风险。为更深入理解这些政策对未来镍与不

锈钢产业链格局的深远影响，我们将分别围绕 SIMBARA系统的落地实施、HMA价格机制的动态调整以

及 PNBP税率浮动机制展开深入解读与分析。

（一）SIMBARA系统：全链路监管与“配额限制”的绑定机制

2025 年初，印尼政府全面启动矿产资源数字化管理平台 SIMBARA（矿产品商业管理信息系统），

这一系统首次实现了对印尼矿产资源从采矿、冶炼到出口全过程的数字化监管。SIMBARA 系统的实施背

景源于印尼镍产业长期存在的数据不透明问题。此前，矿产资源开采与出口过程中企业违规超产、超额出

口现象频发，RKAB（矿产年度生产计划）配额执行效果难以有效监控，政府监管缺乏有效的实时手段，

导致资源流失和行业秩序混乱。为解决这一问题，2025 年印尼政府正式启用 SIMBARA矿产资源数字化

管理系统，通过实现矿产生产、运输及出口全流程数据透明化、实时监管，旨在大幅提高政策执行效率，

保护稀缺高品位镍资源，减少非法出口，提升国家对镍产业链战略掌控能力。

图表 3：SIMBARA 系统的具体内容及流程

资料来源：SMM 中信期货研究所

然而，SIMBARA 系统实际执行仍存在诸多不确定性。首先，印尼国内矿业企业信息化基础参差不齐，
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尤其中小型企业初期难以快速达到系统严格的合规要求，短期执行效果可能低于政策预期；其次，系统的

实施使行政审批流程更加复杂，矿企的配额审批可能延迟，增加产业链运营的不确定性；最后，政策约束

效果的实现还高度依赖于政府对违规企业监管与处罚力度的持续性与有效性，若政府未能落实严格监管措

施，系统实际执行效果或将受到明显削弱。

尽管存在短期执行难题，SIMBARA系统长期却有望重塑印尼镍产业链的整体竞争格局，并对产业链

结构升级产生深刻而持久的推动作用。从长远看，系统的持续实施将促使企业主动减少低附加值的矿石粗

放出口，推动资本和资源逐渐流向湿法冶炼（HPAL）、电池材料等高附加值领域，有利于实现镍产业链

结构的整体升级。同时，数字化透明监管体系的逐步完善，也将提高行业整体经营的合规性与公平性，吸

引更多国际资本进入印尼高附加值镍产业链环节，长期提升产业竞争力并增强印尼在全球镍市场的话语权。

此外，SIMBARA 系统带来的矿业生产成本上升及配额管理趋严，也对下游不锈钢行业产生间接影响。

由于系统实施初期可能导致矿业企业的合规成本短期内快速上升，从而推动镍矿价格的上涨。这种矿价的

上涨趋势会进一步传导至镍铁生产端，造成镍铁成本的被动抬升。在当前国内不锈钢行业库存居高不下且

下游消费需求相对低迷的背景下，这种成本上升难以顺畅传导至终端市场，钢厂不得不承担部分成本压力，

利润空间因此受到一定程度的侵蚀，进一步加剧不锈钢行业的经营压力。

（二）HMA价格机制调整：从市场参考价到“政策锚点”的转变

2025 年 3 月，印尼政府对镍矿产品的基准定价方式（Harga Mineral Acuan，简称 HMA）进行了

重大改革。以往，HMA价格的调整周期较长，存在与国际镍市场价格波动明显脱节的状况，这种价格滞

后导致产业链内部价格传导迟缓，使矿山企业在价格波动时缺乏一定的议价能力，成为被动的价格承受者。

而本次调整，政府明确提出以伦敦金属交易所（LME）镍均价为基准，每月两次实时动态调整 HMA价格，

显著提高了镍矿价格与国际市场的实时联动性。

图表 4：过往印尼内贸镍矿约滞后 LME镍月均价两月

资料来源：Wind SMM 中信期货研究所
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表面上看，此举提升了市场化定价水平，但从政策制定的深层次逻辑来看，印尼政府的真实意图在于

强化对国内镍矿资源定价权的直接掌控。政府通过 HMA与 LME镍价的联动，实现了对国内镍产业链成

本结构的精确“软调控”，政府得以更加及时和有效地通过非税国家收入（PNBP）调节矿业企业的实际

盈利水平，提升财政收入的同时，进一步引导企业的生产与投资行为。

同时，HMA机制调整对镍产业链成本结构也产生影响。以镍铁为例，HPM镍铁=Ni% x HMA镍 X

CF，其中HPM镍铁是镍铁形式的金属矿产基准价格，单位为美元/干吨，Ni%为镍铁中的镍含量，HMA

镍是镍的矿产参考价格，CF是修正系数、设定为 95%。假设镍铁含镍品位为 10%，HMA价格为 15534

美元/吨，则镍铁的定价约为：10% X 15534 X 95% ≈ 1476 美元/吨，折人民币约 1063 元/镍点，高

于 3月中旬现货价约 5%。对应不锈钢来看，304 不锈钢成本或抬升约 650 元/吨。在当下不锈钢下游需

求相对平缓的背景下，市场对于高价货接受度较为有限，成本被动抬升或进一步挤压钢厂利润，使得行业

经营压力加剧。

计算表明，冶炼企业原料采购成本对国际市场价格的敏感性显著提高，矿山企业在 LME镍价上涨时

虽然销售价格上涨，但同时政府征收的资源税（PNBP）也会快速增加，矿山企业实际利润空间明显被压

缩。冶炼企业若无法及时将上涨成本完全传导给下游，将面临显著的利润压缩甚至被动减产，推动供应端

结构的被动优化。

更深层次的分析可以发现，HMA价格机制调整的真正战略意图在于政府希望保护高品位镍矿资源，

推动产业链向高附加值环节升级转型。长期以来，印尼镍产业存在矿石粗放出口、冶炼加工产业链价值较

低等问题，高品质镍矿资源被快速、低价出口消耗，导致国内产业链长期处于低价值链端。近年来，随着

全球新能源产业迅速发展，尤其是电池材料领域对高纯度镍需求大幅增长，印尼政府意识到其丰富的高品

位镍资源若不加以保护与引导，长期将面临资源耗尽风险，同时错失全球电池级镍市场的战略性机遇。因

此，通过 HMA价格联动机制，政府间接推高矿企与冶炼厂的短期生产成本，降低简单粗放的低附加值生

产方式的盈利空间，迫使产业链上下游企业主动向更具竞争力和更高附加值的湿法冶炼、电池材料等新兴

领域转型。例如湿法冶炼（HPAL）技术，尽管前期投资较高，但可生产高附加值的电池级镍材料，未来

产业前景广阔。政府通过价格和成本结构的调整间接提高了低端冶炼企业的经营压力，从而迫使产业主动

升级，实现产业链结构的深度调整。

然而，虽然HMA价格联动机制在理论上实现了矿石及镍产品价格与国际市场价格的高度联动，但在

实际执行过程中仍存在明显的不确定性和执行风险。具体而言，HMA与镍产品（如镍生铁、冰镍）价格

的挂钩（即 HPM定价）目前在印尼国内并未建立起明确的执行机制。与镍矿的 HPM定价不同，镍矿HPM

与矿商缴纳的政府税收（PNBP）直接挂钩，因此具有较强的政策执行约束力。但对于镍产品 HPM而言，

目前政府尚未出台具体措施确保企业严格按照公式执行，且镍生铁和冰镍等产品长期实际成交价格低于

HPM理论值。这就导致 HPM理论价格很可能继续沦为“指导价”而非实际交易价格，或直接降低了政

府通过 HMA定价机制掌控镍产品实际价格的能力。

综合来看，印尼政府此次 HMA价格机制调整虽具明确的产业链转型战略意图，但在镍产品 HPM价

格实际执行层面仍存在较大不确定性，政策落地效果存在执行力度不足的潜在风险。后续市场应密切关注

政府后续政策执行措施的出台情况，关注政府是否会推出进一步监管措施以强化 HPM价格的实际执行效

果。
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图表 5：金属矿产销售基准价格公式

资料来源：SMMMysteel 中信期货研究所

（三）PNBP税率调整：镍矿成本锚点如何改变

2025 年 3月上旬，印尼政府对非税国家收入（Penerimaan Negara Bukan Pajak，简称 PNBP）

机制提出调整建议，体现出政府利用财政税收手段深化镍产业链价值调控的意图。就镍产业而言，印尼政
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府建议镍矿税率从 10%提至 14%-19%（按HMA浮动），镍铁税率从 2%提至 5%-7%（按HMA浮动）；

镍锍税率从固定 2%调整为 4.5%-6.5% （按 HMA浮动），并取消windfall tax（暴利税）。

2022 年以来，PNBP 税率一直固定在 10%的水平，定价模式相对单一，未能体现国际市场价格波动

对资源税收的合理反应。而此次调整明确将 PNBP 税率由原来的固定税率模式转为浮动税率模式，且税

率浮动与 HMA价格直接挂钩，即随着 LME镍价与HMA价格的上涨，政府资源税收将自动随之提高。

图表 6：PNBP 调整建议

资料来源：SMMMysteel 中信期货研究所

印尼政府推行这一措施的核心目的有两点：一方面，通过动态调整税率来有效提高政府财政收入，防

止高价值矿产资源以低价被大量出口；另一方面，进一步强化资源的保护力度，倒逼矿商减少高品质镍矿

资源的粗放式出口，引导镍矿企业向资源深加工和高附加值产业（例如湿法冶炼、电池材料生产）升级转

型。具体到 PNBP 税率调整对于成本端变动路径，以HMA镍价为 15534 美元/吨为例，Ni<1.5%高品位

镍矿的建议执行资源税税率将从 10%调升为 14%，对应抬升矿价成本和镍铁成本约 4%，冰镍抬升约 3%，

推算电镍成本平均抬升 3%-4%。

对于产业链利润结构端的影响，PNBP税率浮动的影响沿着产业链逐级传导。首先是矿商层面，矿企

的生产成本显著增加，尤其对于高品位矿石而言，单位矿石价值较高，成本上升幅度更加显著。其次，冶

炼厂和下游企业也将受到明显影响。冶炼企业的原料采购成本被动上涨，利润空间被严重压缩。当下游需

求未明显好转时，这种成本压力的上涨将很难向终端产品完全传导，可能导致镍铁冶炼厂被迫减产甚至退

出市场，推动产业结构被动优化。
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从政府长期战略视角来看，此次 PNBP 浮动税率政策的实施，其真实战略目的与 HMA调整背后战略

逻辑一致，都是为了保护印尼稀缺的高品位镍矿资源，推动产业链从低端冶炼与矿石简单粗放出口向湿法

冶炼、电池材料等高附加值产业转型。

更进一步而言，印尼 PNBP 税率浮动机制的实施在提高矿企生产成本的同时，也将通过产业链传导

加剧不锈钢行业的成本负担。随着高品位镍矿资源税率的明显提升，镍铁和镍矿成本端的上升压力势必进

一步显现。特别是在市场整体供需失衡、国内不锈钢库存高企的情况下，下游市场缺乏足够的消化能力，

钢厂较难向终端市场完全转移新增成本。这种情况下，不锈钢企业不得不消化一部分额外成本，进一步压

缩其本已有限的盈利空间。同时，长期来看，这一税制改革也可能促使产业链上下游加速结构调整，推动

落后产能的淘汰和高附加值环节的发展。

然而，近期市场接收到了关于 PNBP 政策变数预警，主要来源于APNI 强烈反对与 ESDM坚定信号

的背离。2025 年 3月 17 日，印尼镍矿商协会（APNI）针对政府拟议的累进式特许权使用费率政策公开

表达强烈反对。APNI 指出，目前国际镍市场价格持续低迷，政府拟定的浮动累进税率并未充分考虑市场

现实情况，将显著加大矿商运营负担，甚至可能导致部分矿企经营困难。APNI 进一步呼吁政府实施更加

灵活、公平的税收政策，建议设定镍价波动门槛，仅在镍价超过一定阈值时适用更高税率，降低行业整体

风险。但就在 APNI 表达反对次日，即 3月 18 日，印尼能源与矿产资源部（ESDM）明确释放出更为强

烈的政策信号，表明新的矿产和煤炭特许权使用费提高规则将在 2025 年开斋节（3月 31 日）前落地实

施，明确涵盖煤、镍、铜、金、银、锡等矿种。据 SMM讯，ESDM 的强硬态度显示出政府提高 PNBP

税率的决心较强，当前印尼市场对该政策最终落地实施抱有较强的预期。

政策变数的出现意味着短期内市场将处于高度不确定性中。尽管政府表达强烈的政策推进意图，但矿

商协会的反对声音不容忽视，可能使政府在执行细节或执行力度上做出调整。若政府如期强势推进政策，

矿商成本迅速上升，短期内矿石供应量或有所降低，镍产品供应收紧预期强化，镍价可能出现阶段性上涨。

但若政府在矿商协会的反对下调整政策力度，例如提高价格适用阈值或实施更加灵活的定价机制，则成本

传导压力将显著缓和，镍价上行驱动有所减弱，政策预期对于市场价格的推动作用可能受到抑制。但从长

期产业链结构演变的角度来看，无论短期政策实施的力度如何微调，政府提高 PNBP 税率、保护资源并

推动产业链向高附加值转型的战略意图不会根本改变。长期内，印尼政府仍将持续推动高品质镍矿资源向

高附加值冶炼领域集中，产业链结构逐步转型仍是必然趋势。

三、结构性过剩现实未改，镍价拉锯或将持续

2025 年全球镍市场供应过剩的核心矛盾仍集中在印尼湿法中间品（MHP）及中国电镍产能的集中释

放。因印尼当地褐铁矿型红土镍矿相较腐殖型供应稍显充足，且湿法项目偏环境友好，印尼政府对湿法项

目一直维持积极态度。2025 年印尼湿法冶炼新增项目累计年产能预计约 46.9 万金属吨，其中 POSCO

与力勤在苏拉威西岛的 HPAL 项目两期规划产能总计 12万吨镍金属当量。与此同时，中国电解镍产能进

入爆发期，2025 年累计产能预计达 44.7 万吨。镍市场的结构性过剩局面持续体现在 LME库存的不断积

累上，截至 3月 27 日，LME库存已于 20万吨以上维持近两周，较去年同期增约 162%，并创近 5年第

二高位。同时，SHFE 库存约 2.68 万吨，较去年同期增约 70%；镍社会库存（上期所+南储+隐性）4.7

万吨，创五年同期新高。显性库存高位进一步压制镍价反弹空间。
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图表 7：印尼湿法中间品新增产能统计

资料来源：公开资料 SMMMySteel 中信期货研究所

图表 8：电解镍 �新增产能统计

资料来源：公开资料 SMMMySteel 中信期货研究所
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图表 9：印尼 MHP月产能 图表 10：电镍月产能

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所

图表 11：LME库存 图表 12：SHFE库存

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

图表 13：镍社会库存（上期所+南储+隐性）

资料来源：SMM 中信期货研究所
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需求侧增速斜率有所放缓。在动力电池领域，磷酸铁锂（LFP）凭借成本优势持续挤压三元材料市场

空间。2025 年 1-2 月，中国动力电池装车量中三元电池占比降至 18.5%，同比下降 7.2%，而同期磷酸

铁锂电池占比高达 81.5%，电池能量密度有所下滑。具体到动力电池耗镍量来看，尽管新能源车销量维

持较高增速，但耗镍量有所趋缓——以中国市场为例，2024 年新能源车销量增长超 35%的同时，电池材

料耗镍量仅增长 4%，需求解耦效应显著。传统领域亦难寻亮点，不锈钢行业镍消费增速较为稳定，合金

电镀需求有望受欧洲财政刺激抬升，但对镍整体消费增量贡献较为有限。

图表 14：三元电池占比有所下滑 图表 15：电池材料耗镍量趋缓

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所

图表 16：全球镍供需平衡

资料来源：公开资料 SMMMySteel 中信期货研究所
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图表 17：国内镍供需平衡

资料来源：公开资料 SMMMySteel 中信期货研究所

另一方面，从产业链终端角度观察，不锈钢行业所面临的结构性过剩现象同样严峻，成本端被动抬升

更加剧了钢厂利润被进一步挤压的风险。当前不锈钢企业库存水平持续高位运行，下游房地产及基建等传

统消费领域需求增长有限，短期内难以有效缓解供需错配。因此，预计未来一段时期，不锈钢行业的利润

空间将继续受到成本上涨和需求疲软的双重挤压，不排除企业通过进一步减产、调整产线和积极运用期货

市场工具进行风险对冲，来应对可能出现的经营困境。

图表 18：中国不锈钢供需平衡表

资料来源：SMM 中信期货研究所

综合来看，印尼政策组合短期内显著提高了镍市场价格的波动率，但中期视角下，全球镍市结构性过

剩的基本格局依旧难以改变。当前 LME库存维持高位（已超 20万吨），国内显性库存亦位于历史高位，

需求端整体增长缓慢，镍价的长期上涨空间有限。因此，预计未来镍市场将围绕政策预期扰动与基本面现

实之间的博弈展开，镍价短期内可能因政策推进预期而波动加剧，但中期最终仍将回归结构性过剩基本面

逻辑，LME镍价预计维持 13500-18000 美元/吨宽幅震荡区间，沪镍对应区间为 11-14.5 万元/吨，不锈

钢波动区间预计为 12600-14000 元/吨。

风险因素：宏观经济及地缘政治超预期变化；印尼政策执行风险；产业链供应释放不及预期
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