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深度研究——硫酸镍电池专题: 新增消费犹可期 

主要观点： 

 硫酸镍备制主要通过硫化镍矿火法冶炼和红土镍矿湿法冶炼两种

方法，短期硫酸镍想要通过镍矿实现大规模生产的可能性较小。然而，

镍豆和镍板可以直接用硫酸溶解成硫酸镍，因此原料供给不会是制约

硫酸镍发展的瓶颈。 
 

 三元材料是指三种电极材料共融而成的复合电极材料，是锂离子电

池的重要正极材料。三元锂电池含镍的高低直接决定电池的带电容量，

因此三元锂电池的高镍化发展是电池行业的大势所趋。近年来国家新

能源补贴等陆续政策出台，大大加快了三元电池对镍的消耗量。 

 

通过预测全球新能源汽车销量和各动力电池类型占比，得到各种正

极材料出货量，由此反推出全球硫酸镍和镍金属需求量。叠加电镀用

硫酸镍的需求，可以发现 2018-2020 年全球硫酸镍需求呈现爆发式增

长，至 2020 年硫酸镍需求有望达到 115-122.8 万吨，对应金属镍为

25.72-27.42 万吨，新增电池用镍需求占比在 2020 年能达 10%以上。

预计 2017-2018 年全球硫酸镍供需维持紧平衡，随着电池级硫酸镍需

求的快速增长，2019-2020 年供需缺口逐步扩大至 22 万吨。 

 

 彭博新能源财经预测，至 2040 年，新能源汽车将占全球轻型车销

量的 54%。因为随着电池成本的进一步下降，当电池价格达到 100 美元

/KWh 时，电动汽车的成本将于传统汽车相当。对新能源汽车增长的预

测中，这是个重要的假设，如果电池价格不能很快下跌，新能源汽车

将需要更长的时间才能达到成本竞争力。 

 

 若新能源汽车用镍需求超过 15 万吨以后，整个镍市场格局会发生

重大变化，电池用镍将超过其他非不锈钢用镍领域，成为镍消费的第

二大领域，这意味着未来镍盐、电解镍、含镍生铁的市场格局将会分

化。从前文的推算来看，2019-2020 年电池用镍需求会出现爆发式增长，

而 2020-2050 年会是新能源汽车发展的黄金期，如果未来电池成本能

快速下跌，那么新能源汽车电池用镍需求将值得期待，镍的结构性牛

市也会稳步来临！ 
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一、 硫酸镍及其电池产业链介绍 

1.1 、硫酸镍的冶炼和生产情况 

硫酸镍的分子式是 NiSO4·6H2O，可以划归于原生镍中的镍盐部分，但不等同于镍盐，镍盐包含硫酸

镍。硫酸镍有无水物、六水物和七水物三种形态，商品多是六水物形态。硫酸镍按照用途可以分为电镀级

硫酸镍（镍 22.2%，钴 0.05% max）和电池级硫酸镍（镍 22.2%，钴 0.4%）两类，其中电镀级占比 20%，

电池级占比 80%。在电镀工业中，硫酸镍是电镀镍和化学镍的主要镍盐，广泛应用于机器、仪器、仪表、

医疗器械、家庭用具等制造工业。电池级硫酸镍是三元材料中镍金属的来源，而三元锂电池又是目前发展

势头迅猛的新能源电动汽车的动力来源。由于三元锂电池含镍的高低，直接决定电池的带电容量，因此发

展高镍的三元锂电池是大势所趋。 

图 1：硫酸镍在镍产业链中的地位                                    图 2：硫酸镍包括电池级和电镀级两类                 单位：% 

         

资料来源：诺里尔斯科镍业，信达期货研发中心                            资料来源：中国产业信息网，信达期货研发中心 

硫酸镍的主要原料有高冰镍、镍湿法中间产品、镍豆/镍粉、生产余镍和废镍等。硫酸镍备制路径可

以分为下几种：1）硫化镍矿经过火法冶炼、常压酸浸生产出高冰镍，进而制备硫酸镍；2）红土镍矿湿法

冶炼中间品，比如冶炼出氢氧化镍钴，或者通过采购氢氧化镍，将其酸浸之后制得硫酸镍；3）纯镍（比

如镍板、镍豆/镍粉）经过酸溶，结晶后得到粗制硫酸镍晶体，再经溶解除杂和浓缩备制得到电池级硫酸

镍晶体；4）利用红土镍矿 RKEF 生产镍铁，而后转炉吹炼和加压酸浸，生产出高冰镍，进而制备硫酸镍。

5）以废料为原料制取硫酸镍。含镍废料中电镀废料、催化剂、电池废料和废合金等均可用于回收镍。 

目前国际主流工艺还是通过硫化镍矿冶炼高冰镍和红土镍矿湿法冶炼中间品两种方法备制硫酸镍，比

如国内的吉恩镍业和金川集团就采用以硫化镍矿为原料生产硫酸镍的方式。然而，这两种方式都存在一定

的问题，首先是硫化镍矿这块，地球上硫化镍矿资源本来就比较稀少，目前硫化镍矿基本上都是 80 年代
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之前发现的，80 年代之后几乎都没有特别大型的硫化镍矿出现。随着镍冶炼技术的发展，硫化镍矿资源

处于不断衰竭的过程中，甚至因为长期的低镍价逼停了国外一些小型硫化镍矿山。所以，后期硫化镍矿冶

炼硫酸镍的工艺势必将受到原料紧张的制约。再看红土镍矿这块，虽然红土镍矿资源丰富，但 HPAL 技术

和 RKEF 技术投资耗时耗力，比如 HPAL 工厂的投资高达 120 亿人民币，而且需耗时 6 年才能建成初具规模

的工厂。因此，短期硫酸镍想要通过镍矿实现大规模生产的可能性较小。但是这并不是意味着硫酸镍供应

存在限制，由于精炼镍和硫酸镍之间存在比较容易转换的过程，镍豆可以直接用硫酸溶解成硫酸镍，电解

镍板理论上也可以生产硫酸镍，但是溶解速度过慢。根据安泰科统计，全球约 200 多万吨的镍产品中有

50%的精炼镍适合生产硫酸镍，如果采用金属镍溶解生产硫酸镍，这其中约有 40 万吨合适的原料，包括镍

豆、镍粉。此外，从库存角度来看，当前 LME 镍库存 37 万吨中约 75%为镍豆，所以在具备经济性条件的

前提下，这一块的原料供给不会是制约硫酸镍发展的瓶颈。但是这个前提是硫酸镍的需求增加，促使其对

电解镍的溢价到达一定程度，市场就会争先出现把电解镍、镍豆注解成硫酸镍的现象。 

图 3：硫酸镍原料来源和冶炼工艺 

   

资料来源：信达期货研发中心 

1.2 、硫酸镍的新增长点——电池产业链 

硫酸镍的用途主要是集中在电镀工业和电池工业。其中电镀工业用量比较稳定，每年保守约5到 6万

吨。虽然电镀级硫酸镍下游通常用量不大，但这部分需求价格弹性小，且电镀级硫酸镍用户对品牌认知度

较高，一般下游客户以采购金川、吉恩、金柯产电镀级硫酸镍为主。即使硫酸镍价格上涨，也不会挤出电

镀硫酸镍的需求。根据 SMM 调研统计，2017 年电池级硫酸镍产量 20.98 万吨，电镀级硫酸镍 8.68 万吨，

2018 年预计电池级硫酸镍产量同比增长 35%左右，电镀级硫酸镍估计有 5%左右增幅。 
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电池级硫酸镍可以制备镍钴铝氢氧化物（简称 NCA）和镍钴锰氢氧化物（俗称三元前驱体 ，简称 NCM）。

NCA 是特斯拉电池正极材料的重要组成部分，当前主要由松下公司生产，仅供特斯拉使用。Tesla Model S 

采用的是 18650 标准尺寸圆柱电芯（简称 NCA18650）。早期的 Tesla 型号使用 LCO 为正极的 18650 电芯，

随后 Model S 改用 NCA 作为正级材料，电芯容量从最初的 2.9Ah 提升到 3.1Ah。由于 NCA 的合成难度较高，

目前市场主要被日韩等外企垄断，国内仅有少数几家企业在试产。反观 NCM 三元材料，主流生产商就比较

多，比如国外有优美科、 L&F、日亚化学等，国内有杉杉股份、当升科技、宁波金和、厦门钨业、格林美

等。NCM 的代表型号有 NCM-523、NCM-622、NCM-811 等，其中数字 523、622、811 分别代表镍钴锰三种元

素所占的比例。目前能够大规模商业化生产的主要有 NCM-523 型号下的产品。 

图 4：硫酸镍主要产业链下游是电池和电镀工业 

   

资料来源：信达期货研发中心 
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三元前驱体（NCM）是镍钴锰酸锂三元材料的主要组成部分，镍钴锰酸锂三元材料又是三元锂电池正

极材料的主要组成部分。三元锂电池正极材料又是三元电池的核心，而三元锂电池构成的电池包或电池组

最终是新能源汽车的动力来源。三元锂电池能量密度高，只要电池安全问题得到不断改善和解决，将成为

未来动力的方向。此外，三元锂电池含镍的高低直接决定电池的带电容量，因此三元锂电池的高镍化发展

是电池行业的大势所趋。 

1.3 、锂电池产业链趋势——三元材料 

锂电池是一种常用的二次电池，其工作原理是依靠锂离子（Li+）在正负极之间移动来实现充放电。

区别于其他二次电池（如镍镉、镍氢、铅蓄电池），锂电池的优点非常明显，如工作电压高、能量密度大、

循环寿命长且无重金属污染，因此被广泛应用于消费电子和新能源汽车领域。锂电池主要由正极、负极、

隔膜、电解质和电池外壳几部分组成。 

图 5：锂电池结构图                                                  图 6：锂电池产业链                   

          

资料来源：GGII，信达期货研发中心                                      资料来源：新材料，信达期货研发中心 

锂电池的正负极由不同的材料构成，涉及的产业链也不同。目前负极材料的比容量显著高于正极材料，

常用的石墨负极材料的高品质产品的比容量可达 365Ah/kg，已经趋近理论极限 372Ah/kg。正极材料普遍

比容量较低，约 130-170Ah/kg。由于电池的整体容量是由较小的正极材料的比容量决定，因此正极材料

是提高锂电池容量的关键所在。负极产业链主要涉及石墨材料和针状焦等材料，显然不是本文想要阐述的

重点。 

接下来我们仔细阐述下锂电池的正极产业链，正极材料是锂离子电池中最核心的部分，占锂离子电池

生产成本的 30%以上。正极材料对电池的储能密度、循环寿命、安全性等具有直接影响。常见的正极材料

可以分为四种：钴酸锂（LCO）、锰酸锂（LMO）、磷酸铁锂（LFP）和三元材料（包括 NCM 和 NCA）。从正极

材料的产业链制备来看，这其中涉及到采矿至中间品，再由前驱体制备成产成品的过程。其中，前驱体的
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性质对于最后合成的正极材料产品至关重要，主要因为前驱体的形貌、颗粒、比表面积、振实密度等对成

品的性质影响很大。 

图 7：正极材料产业链（以钴酸锂和三元材料为例） 

   

资料来源：GGII，信达期货研发中心 

表 1：锂电池常用正极材料性能对比 

   

资料来源：《锂离子电池三元材料-工艺技术及生产应用》，中国储能网，信达期货研发中心 

通过对比可以发现，不同正极材料在关键性能上各有优劣。钴酸锂材料的安全性能较差、容量相对较

低，大大限制了其应用范围。锰酸锂材料在高温循环中锰离子溶解会导致材料的容量严重衰减。磷酸铁锂

虽然价格低廉、循环性能好和安全性高使其率先应用于电动汽车中，但其导电性能差，振实密度低限制了

电池能量密度。而三元材料（NCM 和 NCA）结合了钴酸锂、镍酸锂和锰酸锂（铝酸锂）的优点，其理论容

量和能量密度最优。这意味着三元电池比磷酸铁锂、锰酸锂电池的能量密度更高，续航里程更强。而且，
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随着技术的革新，三元材料为正极的电池已经逐步取代以磷酸铁锂材料为正极的电池，预计未来会成为动

力电池主流趋势。 

图 8：动力电池未来发展要求                                         图 9：正极材料中三元材料分类                    

          

资料来源：高工锂电，信达期货研发中心                                  资料来源：高工锂电，信达期货研发中心 

1.4 、三元材料高镍化趋势 

早期正极材料用的是钴酸锂（LiCoO2），随后发现镍酸锂（LiNiO2）在结构上与钴酸锂（LiCoO2）相似，

但其在循环放电过程中结构稳定性差且电池容量衰减较快，因此并没有受到普及。随着材料研发技术进步，

人们发现部分 Ni 离子可以被其他金属离子替代形成较好的稳定性，而且多元金属掺杂替代能够解决不可

逆容量问题。由此，镍钴锰（NCM）和镍钴铝（NCA）应运而生。 

三元材料全称多元金属复合氧化物（NCA、NCM），是指三种电极材料共融而成的复合电极材料，理论

上兼具每种组分的性能优势，化学式可写成 LiNixXyCo1-x-yO2的材料。当 X 为 Mn 和 Al 时，分别指的是 NCM

镍钴锰和 NCA 镍钴铝三元材料。事实上，NCA 和 NCM 结构非常相似，均是由钴酸锂（LiCoO2）发展而来。 

由于新能源汽车的政策驱动，市场对高能量密度的三元正极材料的需求增大。三元材料中 Ni 和 Co 是

主要的电活性原子，Ni 提供容量作用，Ni 含量越高，电池的能量密度越大。Co 贡献一部分容量的同时可

以稳定结构，提高材料的电子导电性和改善循环性能。而 Mn 和 Al 只起到稳定结构的作用，同时降低材料

成本。因此，为了不断提升材料的比容量，就需要朝着高镍化、高电压的方向发展。三元材料的高镍化是

指含镍量的提高，具体包括 NCM622、NCM811 体系与 NCA 体系。NCA 材料镍含量高，能量密度类似 NCM811，

压实密度接近 NCM523。目前 Tesla 电池中的正极材料 NCA 的 Ni 含量已经达到了 80%，日本住友最新实验

甚至已超 85%，而 NCM 中能与 NCA 相提并论的 NCM811 却远没有实现量产。由于 NCA 技术多被日韩企业垄

断，我国技术和供应链的落后也决定了高镍化电池只能重点开发 NCM。因此我国三元材料的发展路径是从

NCM111 到 NCM523 的量产，接着攻克 NCM622，然后朝着 NCM811 发展。目前，我国 NCM622 的技术难关已
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得到解决，如当升科技、杉杉等正极材料企业都形成了规模化供应能力；国轩、CATL 等电芯企业也已经

实现 NCM622 电池的产业化应用，未来 NCM811 的发展指日可待。 

表 2：常见三元材料正极性能比 

        

资料来源：CNKI，信达期货研发中心 

2016 年 10 月发布的《节能与新能源汽车技术路线图》计划 2020 年的纯电动乘用车动力电池的能量

密度目标为 300Wh/kg，2025 年目标为 400 Wh/kg，2030 年目标为 500Wh/kg。2017 年 3 月发布的《促进汽

车动力电池产业发展行动方案》提出，到 2020 年动力电池的系统比能量要达到 260Wh/Kg，较现有水平翻

一倍；2025 年动力电池单体比能量达 500Wh/Kg。2017 年 4 月三部委发布《汽车产业中长期发展规划》，

秉承《节能与新能源汽车产业发展规划》的精神，提出到 2020 年动力电池的单体比能量要达到 300Wh/kg，

力争实现 350Wh/kg，系统比能量达到 300Wh/kg。目前，主流的 NCM523 可以达到 160-200wh/kg，距离目

标 300Wh/kg 还有较大差距。而 NCM622 和 NCM811 分别可以达到 230wh/kg 和 280wh/kg，所以未来三元材

料高镍化势在必行。 

二、 硫酸镍需求分析：新能源用镍需求前景乐观 

2.1 、三元电池应用于新能源汽车的车型各异 

新能源汽车是目前全球汽车发展的趋势，区别于传统燃油汽车，新能源汽车在能源来源、尾气排放方

面具有明显优势。随着化石能源的日益减少以及大气环境问题的日益严峻，新能源汽车是目前最适合替代

传统燃油车的技术路径，发展新能源汽车已成为我国的可持续发展的战略目标之一。自 2012 年开始，我

国先后公布很多政策推动新能源汽车产业的发展，初具成效。2016 年新能源汽车销量已超越美国跃居世
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界第一，2017 年新能源汽车产销分别为 79.4 万辆和 77.7 万辆，同比增长分别为 53.8%和 53.3%。其中，

使用三元电池的乘用车和专用车占比已经分别突破 90%和 70%；客车领域三元锂电池应用也从 2017 年 1 月

起解禁，三元正极材料的市场空间进一步扩张。 

表 3：2016-2017 年国内纯电动汽车电池产量占比 

        

资料来源：第一电动网，信达期货研发中心 

新能源汽车不同车型采用的电池不一样，除了特斯拉采用 NCA 镍钴铝酸锂电池外，国内外新能源汽车

较多采用 NCM 电池。其中，国内新能源客车主要采用磷酸铁锂电池和锰酸锂电池，国内插电混乘用车、纯

电动乘用车和专用车主要采用磷酸铁锂电池和 NCM 镍钴锰酸锂电池。简而言之，三元电池多应用于乘用

车和专用车，客车用量几乎为零。这是因为三元材料的比容量更高，即单位体积电量更高、质量更轻，可

有效提升新能源汽车续航里程，因此广泛应用于乘用车和专用车等续航要求较高的车型。而它的热稳定性

相对较差，在 200℃温度下易分解释放出氧气导致电池高温助燃，而磷酸铁锂在 700℃高温下性能保持稳

定，基于安全性和行驶里程较为固定的考虑，磷酸铁锂更适用于新能源客车领域。 

2.2 、国内新能源汽车补贴加速三元电池镍消耗 

近年来，我国出台了对新能源汽车的各项补贴政策，对新能源汽车行业发展起到了至关重要的作用。

2016 年底，四部委发布《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》将国家补贴与能量密度挂

钩，加速了三元电池占比的提升。补贴对于电池能量密度的具体要求为：纯电动乘用车动力电池系统的质

量能量密度不低于 90Wh/kg，对高于 120Wh/kg 的按 1.1 倍给予补贴。非快充类纯电动客车电池系统能量

密度要高于 85Wh/kg。专用车装载动力电池系统质量能量密度不低于 90Wh/kg。由于普通的磷酸铁锂电池

很难达到 120Wh/kg，而三元电池很容易实现 120Wh/kg 以上的能量密度，这意味着为了得到更高的补贴，

整车厂企业将更多采用三元电池。 

2017 年 9 月 27 日由工信部、财政部、商务部、海关总署、质检总局联合公布的《乘用车企业平均燃
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料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》，也就是业界俗称的“新能源双积分政策”。双积分政策将从 

2018 年 4 月 1 日正式实行，并自 2019 年度起实施企业平均燃料消耗量积分核算。该政策旨在鼓励传统车

企实现向新能源领域的逐步转型。此外，2017 年底，财政部、税务总局、工信部、科技部联合发布的《关

于免征新能源汽车车辆购置税的公告》中显示，从 2018 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日，对购置的新能

源汽车免征车辆购置税。这意味着国家政策不断向新能源市场倾斜，有序推进新能源汽车产业的健康发展。 

表 4：新能源汽车 2016-2017 年各类型补贴占比 

         

资料来源：第一电动网，工信部，信达期货研发中心 

2.3 、三元电池所需硫酸镍和镍金属预测 

接下来我们预测下三元电池中所需硫酸镍和镍需求量。这里有两种方法可以测算： 

方法一，预测全球新能源汽车销量和电池装机容量，根据三元电池占比计算三元电池每年装机容量，

然后根据三元电池能量密度计算三元电池装机重量，进而算出三元电池所需正极材料重量。再通过预测

NCM 和 NCA 电池中镍含量占比，即可以算出硫酸镍和镍需求量。 

方法二，通过预测全球新能源汽车销量以及各动力电池类型占比，可以得到各种正极材料出货量。预

测 NCM 和 NCA 电池中镍含量占比，即可以算出硫酸镍和镍需求量。 

由于新能源汽车不同车型的销量和电池装机容量详细数据未知，因此我们直接采用锂业科技大会中给

出的全球正极材料出货量来推测 2017-2020 年硫酸镍和镍金属需求量。为了推演的严谨性，我们通过假设

最乐观和最悲观两种情形来给出镍需求的区间，假设乐观估计 2018、2019 和 2020 年 NCM622 产业化普及

率分别为 50%，70%和 70%，NCM811 在 2019 和 2020 年实现 10%和 20%的产业化普及率，由此可以得到表 5。

从表中可以看出，叠加电镀用硫酸镍的需求，2018-2020 年全球硫酸镍需求呈现爆发式增长，至 2020 年

硫酸镍需求有望达到 115-122.8 万吨，对应金属镍为 25.72-27.42 万吨。根据安泰科统计，2017 年全球

原生镍消费量为 218 万吨，因此测算的新增电池用镍需求占比在 2020 年能达到 10%以上。据了解，特斯

拉计划使用 20700 型电池替代 18650 型电池，由此可以将特斯拉 model3 的能量密度由 233Wh/Kg 提高到
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300Wh/Kg。若考虑特斯拉电池的替代，对应的硫酸镍和镍金属需求将进一步提高。 

表 5：三元正极材料含镍比例                                                                           

         
资料来源：高工锂电，信达期货研发中心 

表 6：全球正极材料出货量折算至硫酸镍和镍金属需求量                                                   单位：万吨 

         

资料来源：锂业科技大会，安泰科，信达期货研发中心 

2.4、长期看好新能源电池用镍需求 

目前，各国政府非常重视新能源汽车的发展，以美国、日本、德国为代表的发达工业化国家分别制定

了完善的鼓励新能源汽车发展的产业政策。其中挪威、荷兰、德国、印度、法国和英国等国都明确提出了

燃油车停售时间表。与此同时，中国和全球多家品牌车企也明确提出规划燃油车的停售时间和提升新能源

车市场份额的目标。从下图可以看出，2020-2050 是未来新能源汽车发展的黄金期，因此如果把时间拉长
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至 2050 年，新能源用车将实现前所未有的增量，这意味着电池用镍的需求会远超想象。 

表 7：世界各国停售燃油车时间表（计划）                           表 8：各大车企新能源汽车发展规划时间表                 

         

资料来源：网站公告，信达期货研发中心                                  资料来源：公司公告，信达期货研发中心 

图 10：全球轻型汽车销量长期展望                                 图 11：各国电动车占新车销售市场份额长期展望              

        

资料来源：彭博新能源财经，信达期货研发中心                            资料来源：彭博新能源财经，信达期货研发中心 

根据彭博新能源财经预测，2021 年全球电动汽车销量将从 2017 年的 101.8 万辆增至 300 万辆，预计

2040 年，新能源汽车将占全球轻型车销量的 54%（去年预测值为 35%），其中欧洲占比近 67%，美国和中国

占比分别达 58%和 51%，欧洲、美国和中国将成为电动车的核心市场。假设新能源汽车占比的预测值是正

确的，电力将成为所有新出售的汽车的主要燃料类型。虽然仍有不少人表示怀疑，但是根据国际能源署的

统计，从 2012-2016 年，电池成本下降了近一半以上。目前电池平均成本约 273 美元/KWh，彭博预测，当

电池价格达到 100 美元/KWh 时，电动汽车的成本将于传统汽车相当，预计 2020 年中期就能实现。对新能

源汽车增长的预测中，这是个重要的假设，如果电池价格不能很快下跌，新能源汽车将需要更长的时间才
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能达到成本竞争力。此外，彭博新能源财经的新能源汽车首席分析师 Colin Mc Kerracher 列举了 7 个可

能会影响全球新能源汽车销售增长的因素，都可能不同程度的对新能源汽车发展形成影响，具体详见表 9。 

图 12：国际能源署统计 2010-2016 年电池成本快速下降             表 9：七个因素可能会影响全球新能源汽车销售增长              

     

资料来源：彭博新能源财经，信达期货研发中心                            资料来源：彭博新能源财经，信达期货研发中心 

三、硫酸镍供需格局展望 

目前全球约有 50 万吨硫酸镍产量，其国内占比高达 60%，海外占比 40%。 

据统计，国内硫酸镍产能约为 35 万吨，2017 年产量约 30 万吨：金川集团现有产能 4.5-5 万吨，

2018-2019 年分别新增 3万和 5万吨产能；格林美目前现有产能 7万吨，2018 年将逐渐提高产量；广西银

亿新材料有限公司有 4-5 万吨产能，未来两年产量将逐渐释放；新乡吉恩新能源材料有限公司 2015 年新

建的 1 万吨产能 2017 年达产，目前有 4 万吨产能；光华科技 2018 年初扩建 5000 吨电池级硫酸镍产能。

另外还有一些企业产能在 1-2 万吨之间，比如江西睿锋、金柯有色、新乡超能、启东北新等。 

海外硫酸镍产能约 24 万吨，2017 年产量约 16.5 万吨：优美科现有年产量 3.5 万吨，未来两年将逐

渐增加 2 万吨产能，预计 2018-2019 年产量分别为 4.5 万和 5.5 万吨；日本住友集团现有产能 7.5 万吨，

其中，2016 年底建扩产的 2.5 万吨硫酸镍项目已达产，未来产量将逐渐达到设计产能目标；俄罗斯诺里

尔斯克镍业现有产能 5万吨，硫酸镍项目也在不断扩产中。上述三大生产商占据接近 60%海外产能，行业

集中度非常高。2017 年全球合计硫酸镍产能近 60 万吨，产量 46.5 万吨。 

结合前文测算的硫酸镍需求，预计 2017-2018 年全球硫酸镍供需维持紧平衡，随着电池级硫酸镍需求

的快速增长，2019-2020 年供需缺口逐步扩大，2020 年缺口为 22 万吨。 
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表 10：全球硫酸镍供需平衡表（万吨）                                                                          

        
资料来源：安泰科、Liusuannie 公众号，信达期货研发中心 

四、总结 

自 2014 年起，锂离子电池正极材料-三元材料用镍已成为当前电池行业第一大用镍领域。在我的年报

《新增消费犹可期，九重泉底有卧龙》中提到，若新能源汽车用镍需求超过 15 万吨以后，整个镍市场格

局会发生重大变化，那时电池用镍将超过其他非不锈钢用镍领域，成为镍消费的第二大领域。这意味着未

来镍盐、电解镍、含镍生铁的市场格局将会分化。因为受制于硫化镍矿火法冶炼和红土镍矿湿法冶炼中间

品的原料迫切需求，价格上涨会挤压并退回部分用在含镍生铁的硫化镍矿原料，再加上镍豆/镍板能直接

用于硫酸镍的制备，若硫酸镍与电解镍溢价不断扩大会进一步挤压电解镍的市场份额。正如 2006-2007 年

以后中国 NPI 冶炼的出现，镍铁逐渐从配角转为主角，不断挤占电解镍市场，使镍产业链格局发生洗牌，

未来新能源汽车电池用镍需求的增长，也将使全球镍供应格局出现新的变化。 

从前文的推算来看，2019-2020 年电池用镍需求会出现爆发式增长，而 2020-2050 年会是新能源汽车

发展的黄金期，如果未来电池成本能快速下跌，那么新能源汽车电池用镍需求将值得期待，镍的结构性牛

市也会稳步来临！  
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公司简介 

信达期货有限公司是专营国内期货经纪业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会批准成立，

核发《期货经纪业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（注册号 330000000014832），由信达

证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货经纪公司之一。

公司全新改版后的新网站 www.cindaqh.com 将以更快捷、更丰富的信息竭诚为您的交易提供最优的服务。 

公司总部设在杭州，下设浙江金华分公司、台州分公司、北京营业部、上海营业部、沈阳营业部、哈

尔滨营业部、大连营业部、石家庄营业部、广州营业部、深圳营业部、乐清营业部、富阳营业部、温州营

业部、宁波营业部、绍兴营业部、临安营业部 16 家分支机构，公司将以合理的地域布局和快捷的网络系

统竭诚为各地期货投资者服务。 

雄厚金融央企背景 

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有限公

司是经国务院批准，由财政部采取独家发起的方式，将原中国信达资产管理公司整体改制而成立，注册资

本 362.57 亿元人民币。 

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有限公

司的前身是中国信达资产管理公司，成立于 1999 年 4 月 19 日，是经国务院批准，为化解金融风险，支持

国企改革，由财政部独家出资 100 亿元注册成立的第一家金融资产管理公司。2010 年 6 月，在大型金融

资产金融资产管理公司中，中国信达率先进行股份制改造，2012 年 4 月，首家引进战略投资者，注册资

本 365.57 亿元人民币。2013 年 12 月 12 日，中国信达在香港联交所主板挂牌上市，成为首家登陆国际资

本市场的中国金融资产管理公司。 
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全国分支机构 

●金华分公司  浙江省金华市中山路 331 号海洋大厦 8楼 801-810  （咨询电话：0579-82328735）        

●台州分公司  台州市路桥区银安街679号耀江广场商务楼501-510室  （咨询电话：0576-82921160） 

●北京营业部  北京市朝阳区和平街东土城路 12 号院 3 号楼怡和阳光大厦 C 座 1606 室   （咨询电

话：010-64101771） 

●上海营业部  上海市静安区北京西路 1399 号信达大厦 11 楼 E 座  （咨询电话：021-50819373） 

●广州营业部  广州市天河区体育西路 189 号 20A2  （咨询电话：020-28862306） 

●沈阳营业部  沈阳市皇姑区黑龙江街 25 号 4 层  （咨询电话：024-31061919） 

●哈尔滨营业部 黑龙江省哈尔滨市南岗区长江路 157 号盟科汇 A 座 503 室  （咨询电话：

0451-87222486） 

●石家庄营业部 河北省石家庄市平安南大街 30 号万隆大厦 5层 （咨询电话：0311-89691998） 

●大连营业部  辽宁省大连市沙河口区会展路129号大连国际金融中心A座-大连期货大厦2408房间 

（咨询电话：0411-84807776） 

●乐清营业部  温州市乐清市双雁路 432 号七楼  （咨询电话：0577-27857766） 

●富阳营业部  浙江省杭州市富阳区富春街道江滨西大道57号1002室  （咨询电话：0571-23255888） 

●义乌营业部  浙江省义乌市宾王路 158 号 6 楼    （咨询电话：0579-85400021） 

●温州营业部  浙江省温州市鹿城区车站大道京龙大厦1幢十一层1号  （咨询电话：0577-88881881） 

●宁波营业部  宁波市江东区姚隘路 792 号东城国际 212-217 室  （咨询电话：0574-28839998） 

●绍兴营业部  绍兴市凤林西路 300 号环宇大厦 1402、1403    （咨询电话：0575-88122652） 

●临安营业部  浙江省临安市钱王大街 392 号钱王商务大厦 8楼  （咨询电话：0571-63708006） 

●深圳营业部  深圳市福田区福田街道深南大道 4001 号时代金融中心 4 楼 402-2  （咨询电话：

0755-83739096） 
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重要声明 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何

引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 


