
 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

2024-11-16 

 

【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。我司不会因为

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。】 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

 

 

有色与新材料组 

研究员： 

 

李苏横 

lisuheng@citicsf.com 

从业资格号：F03093505 

投资咨询号：Z0017197 

 

郑非凡 

zhenfeifan@citicsf.com 

从业资格号：F03088415 

投资咨询号：Z0016667 

 

何妍 

heyan@citicsf.com 

从业资格号：F03128282 

投资咨询号：Z0020224 

 

白帅 

baishuai@citicsf.com 

从业资格号:F03093201 

投资咨询号:Z0020543 

 

中信期货研究|有色与新材料 2025 年度策略报告（镍） 
 

 

 
 
 

摘要：  

供应方面：预计 2025 年国内电镍供给总量有望达到 44 万吨左右，同比增速 30%

左右；国内镍生铁产量有望达到 34 万镍吨左右，同比增速 3%左右；硫酸镍产量有望

达到 42万镍吨左右，同比增速 8%左右。 

需求方面：预计 2025 年国内不锈钢耗镍 193.7 万镍吨，同比增速 5%左右；三元

电池耗镍 44万镍吨左右，同比增速 15%左右。合金耗镍 20万镍吨左右，同比增速 7%

左右。 

供需平衡方面：预计 2025年镍资源供给总体偏过剩，镍价承压运行。但印尼、菲

律宾等国家作为镍资源生产大国，其相关政策出台短期会对镍供给形成干扰，利多镍

价。需求端，若 2025E地产产业链表现平稳，则对镍价利空；反之，亦然。中长期而

言，供需过剩背景下，电解镍库存仍将持续累库，当前镍库存：上期所镍库存 2.8635

万吨，SMM 电解镍库存(上期所+南储+隐性)37423 吨，LME镍库存 15.4452 万吨。 

结论：预计 2025年镍价总体呈现宽幅震荡态势，沪镍 90000-160000 元/吨之间，

LME 镍 10000-23000美元/吨之间运行。 

风险提示：宏观及地缘政治变动超预期；印尼政策风险；供应释放不及预期。 

 

电镍供给大幅增加，镍价震荡偏弱 
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一、镍价回顾 

2002 年至 2007 年，全球经济快速增加，镍需求量大幅提升，镍资源端供给

不足，导致供需平衡产生缺口，镍价大幅上涨。 

2008 年至 2009 年，美国金融危机，导致全球金融市场动荡，叠加全球镍矿

供给量大幅增加，镍价短期大幅下降。 

2010 年至 2011 年，中国经济快速复苏，镍需求回升，叠加同期镍矿开采下

滑，导致镍价反弹上涨。 

2012 年至 2017 年，全球经济增长放缓，镍矿供给总量持续增加，尤其印尼

镍资源产量大幅增加，镍价持续震荡下行。 

2018 年至 2022 年，新能源汽车快速发展，带动三元电池需求快速发展，进

而带动硫酸镍等镍资源需求量快速增加，镍价出现大幅上涨。 

2023 年至今，随着三元电池占比不断减小，磷酸铁锂电池占比不断增大，硫

酸镍等镍资源需求增速大幅下滑，叠加镍供给端持续放量，导致镍价大幅下滑。 

展望未来：镍在不锈钢和新能源领域发挥着重要作用，随着全球经济周期波

动，预计镍总需求呈现先降后升的变化，在镍资源供给端充足的条件下，镍价未

来有望逐步震荡回落筑底，之后再开启新一轮上涨周期。 

图表 1： 镍价走势回顾 

 

资料来源：SMM 中信期货研究所 
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二、供给端：预期印尼镍矿供应稳定，电镍成本有望下移 

2.1 全球镍矿分布与产量 

根据 USGS 调查统计，镍矿储量：2023 年已探明镍矿储量预估 1.52 亿吨左

右，同比增加 35%。其中，印尼占比 36%、澳大利亚占比 15.8%、巴西占比 10.5%、

菲律宾占比 3.1%；新喀里多尼亚占比 2.889%；其他地方占比 13.1%；中国产量 11

万吨，占比 2.8%。 

镍矿产量：2023 年镍矿产量 360 万金属吨，同比增加 10%。其中，印尼产量

180万吨，占比 50%；菲律宾产量 40 万吨，占比 11%；新喀里多尼亚产量 23万吨，

占比 6.4%；其他地方产量 38万吨，占比 10.6%；中国产量 11 万吨，占比 3%。 

图表 2： 全球镍矿储量  图表 3： 全球镍矿产量 

 

 

 
数据来源：USGS 中信期货研究所  数据来源：USGS中信期货研究所 

图表 4： 各国镍矿储量占比  图表 5： 各国镍矿产量占比 

 

 

 
数据来源：USGS 中信期货研究所  数据来源：USGS中信期货研究所 
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2.2 镍资源进口情况 

镍矿砂及其精矿：国内镍矿进口主要来自菲律宾，2024 年 9月进口镍矿砂及

其精矿 456.6 万吨，环比-7%，同比-23%。1-9 月累计进口 2911 万吨，同比减少

13.6%。2023 年累计进口镍矿砂及其精矿累计 4471 万吨，同比+11%。镍矿港口库

存方面，2024 年 11 月初镍矿港口总库存 1508.11 吨，环比+0.7%，同比+16.5%。 

图表 6： 镍矿月度进口量总计  图表 7： 镍矿月度进口均价 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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图表 8： 红土镍矿价格  图表 9： 红土镍矿与电解镍价格关系 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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2.3 镍铁供应情况 

镍铁：2024年 9月进口镍铁 73.7 万吨，环比+41.2%，同比-13%；1-9月累计

进口 640.8万吨，同比+6%。2023年累计进口镍铁 845 万吨，同比增加 43%。2024

年 9 月镍铁进口均价 1546.23 美元/吨，环比-0.3%，同比减少 17%，对比近五年

同期镍铁进口均价，可以看出当前镍铁价格进口价处于近五年同期历史低位。对

比镍矿价格可以发现，镍矿估值高于镍铁，电解镍原材料价格有望进一步下行，

降低电解镍的制造成本。 

图表 10： 镍铁进口数量  图表 11： 镍铁进口均价 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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图表 12： 镍铁（镍含量 7-10%）价格  图表 13： 镍铁与不锈钢价格 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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尼镍生铁累计生产 137.6 万镍吨，同比+20%。 

中国镍生铁（NPI）：2024 年 10 月中国镍生铁产量 3.18 万吨，环比+4.2%，

同比-5.6%；2024年 1-10月镍生铁产量 28.55万镍吨，同比-12.4%。2023 年中国

镍生铁累计生产 38.59 万吨，同比-8.2%。 

印尼+中国：2024 年 1-10月镍铁 145.57万吨，同比+0.7%。 

图表 14： 印尼镍生铁产量  图表 15： 中国镍生铁产量 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

2.4 镍盐及金属镍供应情况 

国内湿法中间品进口：2024年 9月国内湿法中间品进口量 12.23万吨，环比

+0%，同比+50%；2024 年 1-9月国内湿法中间品进口量 107.39万吨，同比+17.7%。

2023年累计进口 132.07 万吨，同比+46.6%。 

印尼 MHP 产量：2024 年 10 月印尼 MHP 产量 3.2 万镍吨，环比+4.9%，同比

+62%；2024 年 1-10月印尼 MHP产量 24.5万镍吨，同比+98%。2023年印尼 MHP 累

计生产 15.99 万镍吨，同比+86%。 
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图表 16： 国内湿法中间品进口量   图表 17： 印尼 MHP 产量  

 

 

 

数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

国内高冰镍进口量：2024 年 9月国内高冰镍进口量 3.42 万吨，环比-49.9%，

同比+33%；2024 年 1-9月国内高冰镍进口量 34.04万吨，同比+61.3%。2023 年累

计进口 29.98 万吨，同比+61.9%。 

印尼高冰镍产量：2024 年 10 月印尼高冰镍产量 2.28 万镍吨，环比-0.87%，

同比+25.96%；2024年 1-10月印尼高冰镍产量 23.03万镍吨，同比+11.5%。2023

年印尼高冰镍累计生产 24.25万镍吨，同比+17%。 

图表 18： 国内高冰镍进口量（实物吨）  图表 19： 印尼高冰镍产量 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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增速 37%左右；预估 2025 年国内电解镍产量 40-45 万吨左右，同比增速 20%至 35%
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图表 20： 电解镍年度产量  图表 21： 电解镍月度产量 

 

 

 

数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

一体化 MHP生产电积镍成本 11.9 万元/吨（盈利），利润率 5.48%；一体化高

冰镍生产电积镍成本 13.77万元/吨（亏损），利润率-8.88%。外采硫酸镍生产电

积镍成本 13.5万元/吨（亏损），利润率-6.65%；外采 MHP生产电积镍成本 13.99

万元/吨（亏损），利润率-9.91%；外采高冰镍生产电积镍成本 13.3万元/吨（亏

损），利润率-5.4%。镍资源供给充足的背景下，远期电解镍生产成本有望下移。 

图表 22： 一体化生产电解镍利润  图表 23： 外购镍资源生产电解镍利润 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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图表 24： 电解镍产能 

厂商简称 省份 产品 产能 有效产能 新增产能（2024) 新增产能（2025) 新增产能（2026) 单位 

金川集团 甘肃 电解镍 185000.00 185000.00 0 0 0 吨 

青山镍业 广东 电解镍 36000.00 36000.00 0 0 0 吨 

广西华友 广西 电解镍 30000.00 30000.00 0 0 0 吨 

中伟新材料 贵州 电解镍 30000.00 30000.00 0 0 0 吨 

吉恩镍业 吉林 电解镍 6000.00 6000.00 0 0 0 吨 

祺生镍业 江苏 电解镍 6000.00 6000.00 0 0 0 吨 

广德环保 江西 电解镍 3000.00 3000.00 0 0 0 吨 

茂联科技 天津 电解镍 10000.00 10000 0 0 0 吨 

新疆新鑫 新疆 电解镍 12000.00 12000.00 0 0 0 吨 

华友钴业 浙江 电解镍 40000.00 40000.00 0 0 0 吨 

元力环保 浙江 电解镍 6000.00 6000.00 0 0 0 吨 

其他 其他 电解镍 30000.00 30000.00 0 0 0 吨 

合计   394000 394000     
 

资料来源：百川盈孚 中信期货研究所 

电解镍进出口：2024 年 9月国内电解镍进口 5924吨，环比-36%，同比-5.4%；

2024 年 1-9 月国内电解镍进口数量 6.3 万吨，同比-16.7%。2023 年电解镍累计

进口 9.81 万吨，同比-38.7%。 

2024 年 9月电解镍净出口 4670 吨，环比+30%，同比逆差变顺差；1-9月电解

镍累计净出口 1.995 万吨，同比由逆差变为顺差。电解镍进口盈亏：2024 年 10

月底电解镍进口亏损 4000-7000 元/吨左右。 

图表 25： 电解镍净进口量  图表 26： 电解镍进口盈亏 

 

 

 
数据来源：Wind SMM 中信期货研究所  数据来源：Wind SMM 中信期货研究所 
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吨上下，同比+6%左右。 

图表 27： 国内硫酸镍产量  图表 28： 海外硫酸镍产量 

 

 

 

数据来源：Wind SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

一体化 MHP生产硫酸镍成本 10.75万元/镍吨（有利润），利润率 18.48%；一

体化高冰镍生产硫酸镍成本 12.6 万元/镍吨（微利），利润率 1.04%；外采 MHP 生

产硫酸镍成本 12.79万元/镍吨（亏损），利润率-3.78%；外采高冰镍生产硫酸镍

成本 12.1 万元/镍吨（有利润），利润率 1.45%；外采镍豆生产硫酸镍成本 13.0

万元/镍吨（亏损），利润率-7.09%。 

图表 29： 一体化生产硫酸镍利润  图表 30： 外购镍资源生产硫酸镍利润 

 

 

 

数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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图表 31： 硫酸镍产能 

企业 省份 产品 产能 有效产能 新增产能（2024) 新增产能（2025) 新增产能（2026) 单位 

池州西恩 安徽 硫酸镍 80000.00 80000.00 0 0 0 吨 

金川集团 甘肃 硫酸镍 300000.00 300000.00 0 0 0 吨 

格林美 广东 硫酸镍 300000.00 300000.00 0 0 0 吨 

长优实业 广东 硫酸镍 60000.00 60000.00 0 0 0 吨 

光华科技 广东 硫酸镍 40000.00 40000.00 0 0 0 吨 

源禹环保 广东 硫酸镍 80000.00 80000.00 0 0 0 吨 

广西银亿 广西 硫酸镍 60000.00 60000.00 0 0 0 吨 

中伟新材料 贵州 硫酸镍 600000.00 600000.00 0 0 0 吨 

保定福赛 河北 硫酸镍 20000.00 20000.00 0 0 0 吨 

新乡超能 河南 硫酸镍 60000.00 60000.00 0 0 0 吨 

大冶有色集团 湖北 硫酸镍 80000.00 80000.00 0 0 0 吨 

湖南邦普 湖南 硫酸镍 200000.00 200000.00 0 0 0 吨 

吉恩镍业 吉林 硫酸镍 150000.00 150000.00 0 0 0 吨 

金柯有色 江苏 硫酸镍 120000.00 10000.00 0 0 0 吨 

北新新能源 江苏 硫酸镍 60000.00 60000.00 0 0 0 吨 

新玮镍钴 江苏 硫酸镍 20000.00 20000.00 0 0 0 吨 

苏州斌顺 江苏 硫酸镍 20000.00 20000.00 0 0 0 吨 

金泰阁钴业 江西 硫酸镍 20000.00 20000.00 0 0 0 吨 

广德环保 江西 硫酸镍 100000.00 100000.00 0 0 0 吨 

睿锋环保 江西 硫酸镍 80000.00 80000.00 0 0 0 吨 

江钨钴业 江西 硫酸镍 0.00 0.00 0 0 0 吨 

烟台凯实 山东 硫酸镍 30000.00 30000.00 0 0 0 吨 

华泽镍钴 陕西 硫酸镍 30000.00 20000.00 0 0 0 吨 

上海镍捷 上海 硫酸镍 18000.00 18000.00 0 0 0 吨 

鸣昊实业 上海 硫酸镍 0.00 0.00 0 0 0 吨 

程欣实业 上海 硫酸镍 10000.00 10000.00 0 0 0 吨 

茂联科技 天津 硫酸镍 70000.00 70000.00 0 0 0 吨 

华友钴业 浙江 硫酸镍 400000.00 400000.00 0 0 0 吨 

宁波长江新能源 浙江 硫酸镍 60000.00 60000.00 0 0 0 吨 

合计   3068000 2948000     
 

资料来源：百川盈孚 中信期货研究所 

硫酸镍进出口：2024年 9月国内硫酸镍进口量 21678吨，环比-5.42%，同比

+49.9%；出口 3334 吨，环比+64%，同比+531%；9 月硫酸镍净进口数量 18343 吨，

环比-12%，同比-31.7%，2024年 1-9月国内硫酸镍净进口 15.108万吨，同比+115%。

2023年硫酸镍全年净进口 10.93 万吨，同比+105%。 
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图表 32： 硫酸镍出口数量  图表 33： 硫酸镍净进口量 

 

 

 

数据来源：Wind SMM 中信期货研究所  数据来源：Wind SMM 中信期货研究所 

三、需求端：不锈钢和新能源表现稳定 

3.1 不锈钢生产经营情况 

国内不锈钢产量：2024 年 10 月国内不锈钢产量 328 万吨，环比+1.86%，同

比+4.46%；2024年 1-10月国内不锈钢产量 3127 万吨，同比+5.6%。2023年国内

不锈钢累计产量 3564 万吨，同比+9.8%。预估 2024 年国内不锈钢累计产量 3780

万吨，同比+6%；预估 2025年国内不锈钢累计产量 3800-4200 万吨，同比增加 1%

至 8%之间。 

图表 34： 中国不锈钢产量  图表 35： 中国 300系不锈钢产量 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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比+1.8%，同比+17%；2024 年 1-10 月国内 300 系不锈钢产量 1637 万吨，同比

+7.7%。2023 年国内 300 系不锈钢产量累计 1825 万吨，同比+7%。预估 2024 年国

内 300系不锈钢产量累计 1971万吨上下，同比+8%左右。预估 2025年国内 300系

不锈钢产量 2030万吨左右，同比+3%左右。 

根据国际不锈钢协会统计：2024 年二季度全球不锈钢粗钢产量 1576 万吨，

环比-72%，同比 6.7%；2023 年全球不锈钢粗钢产量 5792 万吨，同比+4.8%。我们

预估 2024 年全球不锈钢粗钢产量 6180万吨，同比+6.8%；预估 2025年全球不锈

钢粗钢产量 6300 万吨，同比+2%。 

印尼不锈钢产量：2024 年 10 月印尼不锈钢产量 45 万吨，环比+7.1%，同比

+25%；2024 年 1-10月印尼不锈钢产量 397万吨，同比+23%。2023年印尼不锈钢

产量累计 405 万吨，同比-15.6%。我们预估 2024 年印尼不锈钢产量 490 万吨左

右，同比+21%；预估 2025年印尼不锈钢产量 530 万吨左右，同比+6%。 

图表 36： 全球不锈钢粗钢产量  图表 37： 印尼不锈钢产量 

 

 

 
数据来源：Wind SMM 中信期货研究所  数据来源：Wind SMM 中信期货研究所 

不锈钢进出口：2024 年 9 月国内不锈钢进口量 11.4 万吨，环比+18.6%，同

比-50%；出口 40 万吨，环比-5.1%，同比+45%；9 月不锈钢净出口数量 28.54 万

吨，环比-12.1%，同比+497%，2024 年 1-9 月国内不锈钢净出口 180 万吨，同比

+45%。2023年不锈钢全年净出口 139 万吨，同比+98%。 
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图表 38： 不锈钢进口数量  图表 39： 不锈钢净出口量 

 

 

 

数据来源：Wind SMM 中信期货研究所  数据来源：Wind SMM 中信期货研究所 

不锈钢库存：截止 11月 7日，国内无锡+佛山不锈钢总库存 97.8万吨，同比

+16.8%；其中，300系总库存 55.4 万吨、200系总库存 28.5万吨、400系总库存

14.0 万吨。截止 11 月 8 日，不锈钢期货库存 10.88 万吨，同比增加 74%；截止

10月 31 日，300系不锈钢厂库 89.8万吨，同比 18%；月度库销比 0.92，环比持

平，同比增加 16%。 

图表 40： 不锈钢库存（无锡+佛山）  图表 41： 各系列不锈钢库存 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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图表 42： 不锈钢期货库存合计  图表 43： 不锈钢厂库及库销比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

3.2 新能源三元前驱体生产经营情况 

2018-2023年，我国三元前驱体产量总体呈现增加趋稳态势，2023全年生产

三元前躯体 81.44 万吨，同比-4.7%；2022 全年生产三元前躯体 85.44 万吨，同

比+46.5%；2022 年三元前驱体总产能 123.21 万吨，2023 产能 142.77 万吨，2024

年产能 201万吨左右。2024年 10月三元前驱体产量 7.3万吨，环比+0.7%，同比

-0.3%；1-10 月累计产量 69.73 万吨，同比+3.1%；10 月 811 三元前驱体加工费

1.1万元/吨，523 前驱体加工费 0.9 万元/吨。我们预估 2024 年国内三元前驱体

总产量 84 万吨上下，同比+3%；预估 2025 年国内三元前躯体总产量 80-85 万吨

左右，同比基本持平。 

图表 44： 三元前躯体年度产量  图表 45： 三元前躯体月度产量 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 
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图表 46： 三元前驱体产能 

厂商简称 省份 产品 产能（吨） 有效（吨） 2024 2025 2026 

池州西恩 安徽省 前驱体 5000 5000 0 0 0 

常青新能源 福建省 前驱体 20000 20000 0 0 0 

青美新能源 福建省 前驱体 50000 50000 50000 0 0 

金通储能 甘肃省 前驱体 30000 30000 70000 0 0 

兰州金川 甘肃省 前驱体 50000 50000 0 0 0 

宁德邦普 福建省 前驱体 120000 120000 0 0 0 

优美科长信 广东省 前驱体 50000 50000 0 0 0 

格林美新材料 湖北省 前驱体 150000 150000 0 260000 0 

佳纳能源 广东省 前驱体 44000 44000 0 0 0 

芳源股份 广东省 前驱体 36000 36000 0 25000 0 

广西巴莫 广西 前驱体 45000 45000 0 0 0 

广西中伟 广西 前驱体 180000 180000 0 0 0 

中伟新材料 贵州省 前驱体 150000 150000 0 0 0 

中冶瑞木 河北省 前驱体 40000 40000 0 0 0 

河南科隆 河南省 前驱体 50000 50000 0 0 0 

天力锂能 河南省 前驱体 8000 8000 0 0 0 

湖南邦普 湖南省 前驱体 100000 100000 0 0 0 

金驰能源 湖南省 前驱体 30000 30000 0 0 0 

力合厚浦 湖南省 前驱体 10000 10000 20000 0 0 

湖南中伟 湖南省 前驱体 120000 120000 0 0 0 

格林美镍业 江苏省 前驱体 30000 30000 0 0 0 

南通金通储能 江苏省 前驱体 50000 50000 0 0 0 

翔鹰新能源 江苏省 前驱体 10000 10000 0 0 0 

赣锋循环 江西省 前驱体 12000 12000 0 0 0 

佳纳能源 江西省 前驱体 50000 50000 0 50000 0 

新正锂业 山东省 前驱体 17000 17000 0 0 0 

巨野天运 山东省 前驱体 4000 4000 0 0 0 

宜宾光原 四川省 前驱体 25000 25000 0 75000 0 

四川新锂想 四川省 前驱体 20000 20000 0 80000 0 

眉山顺应 四川省 前驱体 30000 30000 0 0 0 

华友新能源 浙江省 前驱体 220000 220000 0 0 0 

华友浦项 浙江省 前驱体 35000 35000 0 0 0 

华金公司 浙江省 前驱体 40000 40000 0 0 0 

海创锂电 浙江省 前驱体 50000 50000 0 0 0 

浙江帕瓦 浙江省 前驱体 50000 50000 15000 40000 0 

宁波容百 浙江省 前驱体 60000 60000 0 0 0 

华友镍业 浙江省 前驱体 20000 20000 200000 0 400000 

其他 其他 前驱体 2000 2000 0 0 0 

    合计 2013000 2013000       
 

资料来源：百川盈孚 中信期货研究所 
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2018-2023年，我国三元前驱体净出口总体呈现增加态势，2023全年三元前

躯体净出口 23.91 万吨，同比+29.6%；2022 全年三元前躯体净出口 18.45 万吨，

同比+32%；2024 年 9月三元前驱出口 1.88 万吨，环比+67.5%，同比减少 14.6%；

进口 450 吨，环比+29%，同比+44%；1-9 月累计净出口 12.0116 万吨，同比减少

36%。 

图表 47： 三元前躯体年度净出量  图表 48： 三元前躯体月度出口量 

 

 

 

数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

3.3 三元材料产量 

2018-2022年我国三元材料产量总体呈现增加趋稳态势，2023全年三元材料

产量 62.31万吨，同比-5%；2022 全年三元材料产量 65.55 万吨，同比+55%。2024

年 10月三元材料产量 58770吨，环比+2.6%，同比+4.8%；1-10 月产量为 56.8万

吨，同比+10.6%；三元材料产量中，811占比 35.62%左右，523 占比 27.38%左右，

622占比 30.13%左右，NCA 占比 1.11%左右。我们预估 2024年国内三元材料产量

68万吨左右，同比+9%左右；预估 2025 年国内三元材料产量 64-70万吨左右，同

比基本持平。 
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图表 49： 三元材料月度总产量  图表 50： 三元材料年度总产量 

 

 

 
数据来源：SMM 中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

3.4 三元电池产量及新能源汽车产销量 

2024 年 10 月三元动力电池月产量 34.0GWh，环比+0.08%，同比增加 37%；

2024年 1-10月三元动力电池累计产量 290.33GWh，同比增加 17%。2024年 10月

三元动力电池装车 12.2GWh，环比-7%，同比-1%（更多装车量转向磷酸铁锂电池）；

2024 年 1-10 月三元动力电池累计装车量 111GWh，同比增加 18%。2024 年 10 月

三元电池电池库存 57.1GWh，环比+3.3%，同比+0.5%。截止 11月 8日，523软包

三元电芯（周）平均价 0.44元/Wh，523方形三元电芯（周）平均价 0.42元/Wh。

我们预计今年三元电池产量 135GWh 上下，同比增速 9%；预计 2025 年三元电池总

产量 130-150GWh 上下，同比增速-2%至 9%左右。 

图表 51： 三元电池产量  图表 52： 三元电池装车量 

 

 

 
数据来源：SMM  中信期货研究所  数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟 中信期货研究所 
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图表 53： 三元电池库存  图表 54： 三元电池价格 

 

 

 
数据来源：SMM  中信期货研究所  数据来源：SMM 中信期货研究所 

2024 年 10 月中汽协公布国内新能源汽车产销分别完成 146.3 万辆和 143.0

万辆，环比分别增加 11.9%、11%，同比分别增长 47.9%和 49.6%。2024 年 1-10月，

新能源汽车产销分别完成 977 万辆和 975 万辆，同比分别增长 33.8%和 34.8%。

预计 2024 年国内新能源汽车产、销同比增速 30%-37%左右。预估 2025 年国内新

能源汽车增速 10-30%左右。 

图表 55： 中国新能源汽车产量  图表 56： 中国新能源汽车销量 

 

 

 
数据来源：中汽协 中信期货研究所  数据来源：中汽协 中信期货研究所 
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图表 57： 中国新能源汽车厂商库存（产量-销量）  图表 58： 全球新能源汽车销量 

 

 

 
数据来源：中汽协 中信期货研究所  数据来源：EV Sales 中信期货研究所 

四、供需平衡情况：供需过剩，电镍库存有望持续累积 

镍供需平衡方面来看：2025E全球镍供给总量 395.8 万吨左右，同比增速 18.6%

左右；2025E 全球镍需求总量 380.4 万吨左右，同比增速 8.7%；过剩量 15.4 万吨

左右。2025E国内镍供给总量（含进口）245 万吨左右，同比增速 8.9%左右；2025E

国内镍需求总量 225.8 万吨左右，同比增速 6.72%；过剩量 19.0万吨左右。 

图表 59： 全球镍供需平衡表（单位：万金吨） 

单位：万镍吨 2024E 2024Q1 2025E 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 Q1-25/24 2026E 

纯镍产量 94.5 21.7 112.0 26.9 27.8 28.1 29.2 24.1% 115.0 

中国 NPI产量 33.1  8.2  34.0  8.4  8.6  8.9  8.1  2.2% 36.0  

印尼 NPI产量 148.3 35.6 153.2 37.1 38.4 38.7 39.0 4.2% 161.0 

FENI 产量 37.8  9.2  40.0  9.8  9.6  10.2  10.4  6.5% 42.0  

原生镍盐产量 39.7 9.5 49.6 10.5 12.2 13.0 13.9 11.0% 50.0 

其他镍原料产量 4.7  1.1  7.0  1.5  3.0  1.2  1.2  38.9% 8.0  

原生镍总供应量 358.1 85.3 395.8 94.2 99.6 100.1 101.8 10.5% 412.0 

中国+印尼不锈钢耗镍量 188.6  45.9  206.0  50.5  50.9  51.8  52.8  9.9% 217.0  

其他国家不锈钢耗镍量 42.4 10.6 42.8 10.7 11.1 10.1 10.9 0.9% 43.0 

电池材料耗镍量 42.4  10.7  50.0  11.4  12.5  13.0  13.1  6.5% 54.0  

合金耗镍量 54.4 13.0 58.8 14.0 14.8 14.9 15.1 7.4% 65.0 

电镀耗镍量 11.1  2.7  12.0  2.7  2.9  3.0  3.4  -1.5% 13.0  

其他耗镍量 10.9 2.8 10.8 2.7 2.8 2.6 2.7 -1.8% 11.0 

原生镍总需求量 349.8  85.8  380.4  92.0  95.0  95.4  98.0  7.3% 403.0  

原生镍供需平衡 8.3 -0.5 15.4 2.2 4.6 4.7 3.8   9.0 
 

资料来源：中信期货研究所 
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图表 60： 国内镍供需平衡表（单位：万金吨） 

单位：万镍吨 2024E 2024Q1 2025E 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 Q1-25/24 2026E 

纯镍产量 33.9 7.2 44.3 10.4 11.8 10.3 11.8 45.5% 45.0 

镍生铁产量 33.1  9.6  34.0 8.1  7.9  8.3  7.7  -15.3% 34.0 

硫酸镍产量 38.9 10.6 42.2 9.8 10.8 10.2 11.4 -7.3% 45.0 

硫酸镍耗纯镍量 0.0  0.0  0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0% 0.0 

硫酸镍耗非原生料量 6.1 2.0 9.2 2.2 2.6 2.0 2.4 11.1% 10.0 

其他镍产量 0.7  0.1  0.6 0.1  0.2  0.1  0.2  -28.6% 0.7 

原生镍总产量 100.5 25.4 111.9 26.2 28.1 26.9 28.7 3.0% 114.7 

FENI 进口量 108.7  28.2  116.0 29.1  29.5  28.6  28.8  3.4% 118.0 

NPI进口量 10.0 3.1 12.0 2.2 2.5 3.5 3.8 -28.3% 14.0 

镍盐净进口量 4.8  0.9  4.5 1.1  1.2  1.2  1.0  27.9% 5.0 

纯镍清关量 0.4 0.8 0.0 0.5 -0.5 0.3 -0.3 -39.0% 0.0 

其他镍进口量 0.5  0.1  0.5 0.0  0.1  0.2  0.2  -75.0% 0.6 

总进口原生镍 124.5 33.0 133.0 32.9 32.9 33.8 33.5 -0.2% 137.6 

原生镍总供应量 224.9  58.4  244.9  59.1  60.9  60.7  62.2  1.2% 252.3  

不锈钢耗镍量 184.5 45.9 193.7 47.0 49.4 49.0 48.3 2.5% 210.0 

不锈钢耗非原生料 33.0  7.2  34.9 8.2  8.6  9.2  8.9  14.4% 38.0 

电池材料耗镍量 38.4 9.5 44.1 10.8 10.5 11.0 11.8 13.9% 49.0 

电池材料耗非原生料 6.1  2.0  7.9 1.8  1.9  2.0  2.2  -9.1% 9.0 

电镀耗镍量 4.5 1.1 6.0 1.2 1.5 1.6 1.7 11.1% 6.8 

合金耗镍量 18.7  4.4  20.0 4.7  4.9  5.1  5.3  7.1% 26.0 

其他耗镍 4.7 1.2 4.8 1.1 1.2 1.3 1.2 -8.3% 5.0 

原生镍总需求量 211.6  52.9  225.8  54.8  57.0  56.8  57.2  3.7% 249.8  

原生镍供需平衡 13.3 5.5 19.0 4.3 3.9 3.9 5.0 -22% 2.5 
 

资料来源：中信期货研究所 

库存方面：今年电解镍、硫酸镍、四氧化三镍库存总体呈现增加态势，截止

11月 14 日，镍库存：上期所镍库存 2.8635 万吨，SMM电解镍库存(上期所+南储

+隐性)37423吨，LME镍库存 15.4452 万吨。 

图表 61： 上期所镍库存  图表 62： 镍社会库存 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind SMM 中信期货研究所 
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图表 63： LME镍库存  图表 64： 镍库存与价格 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind LME 中信期货研究所 

11月 13日，金川升水报 1800-2000元/吨，均价 1900 元/吨，均价与上一交

易日相比持平，俄镍升水报价-400 至-100 元/吨，均价-250 元/吨，均价较前一

交易日相比下降 50元/吨。截止 11月 13日，LME镍现货/三个月升贴水：-251.69

美元/吨、LME 镍 3-15 月升贴水：-841.28 美元/吨、LME 镍 3-27 月升贴水：-

1563.28 美元/吨。 

 

图表 65： 金川镍升贴水  图表 66： LME镍升贴水 

 

 

 
数据来源：Wind SMM 中信期货研究所  数据来源：Wind SMM 中信期货研究所 

镍及不锈钢价格方面：截止 11 月 14日，电解镍价格 12.45 万元/吨，硫酸镍

价格 2.6925万元/吨，LME镍价格 15619 美元/吨，不锈钢价格 13250 元/吨。 
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图表 67： 电解镍价格  图表 68： 硫酸镍价格 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind SMM 中信期货研究所 

图表 69： LME 镍价格  图表 70： 不锈钢价格 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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五、总结：镍价震荡偏弱 

供应方面：预计 2025年国内电镍供给总量有望达到 44万吨左右，同比增速

30%左右；国内镍生铁产量有望达到 34万镍吨左右，同比增速 3%左右；硫酸镍产

量有望达到 42万镍吨左右，同比增速 8%左右。 

需求方面：预计 2025 年国内不锈钢耗镍 193.7 万镍吨，同比增速 5%左右；

三元电池耗镍 44 万镍吨左右，同比增速 15%左右。合金耗镍 20 万镍吨左右，同

比增速 7%左右。 

供需平衡方面：预计 2025 年镍资源供给总体偏过剩，镍价承压运行。但印

尼、菲律宾等国家作为镍资源生产大国，其相关政策出台短期会对镍供给形成干

扰，利多镍价。需求端，若 2025E 地产产业链表现平稳，则对镍价利空；反之，

亦然。中长期而言，供需过剩背景下，电解镍库存仍将持续累库，当前镍库存：

上期所镍库存 2.8635 万吨，SMM 电解镍库存(上期所+南储+隐性)37423 吨，LME

镍库存 15.4452 万吨。 

结论：预计 2025年镍价总体呈现宽幅震荡态势，沪镍 90000-160000 元/吨之

间，LME 镍 10000-23000美元/吨之间运行。 

风险提示：宏观及地缘政治变动超预期；印尼政策风险；供应释放不及预期。 
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