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镍是有色金属的价值洼地 
 

结构性牛市值得期待： 

什么是结构性牛市？？ 

 

四个字：供需错配 



2017年以来市场炒作镍的焦点不尽相同 

思考：为何2017年起，硫酸镍消息左右镍价涨跌频率加强？？？ 

镍的新产业体系将占据更多的话语权 
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硫酸镍包括电池级和电镀级两类 

镍消费新增长点：硫酸镍电池用镍需求 
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三元锂电池含镍的高低直接决定电
池的带电容量。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。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。 
但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 

三元电池高镍化发展是趋势 
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新能源汽车行业 

新能源汽车行业处于成长阶段 

行业生命周期曲线图 

识别行业生命周期所处阶段的主要指标有：市场增长率、需求增长率、技
术变革、竞争者数量、产品品种、用户购买行为、进入壁垒及退出壁垒等 
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2012-2017年新能源汽车增速显著 

2017年是新能源汽车行业的转折点 



新能源汽车何时具有市场竞争力？？ 

 核心：电池成本 

 

 

 

 

 

 彭博新能源研究： 

2010-2016年电池成本下降72% 

当电池成本达到100美元/千瓦

时，电动汽车的成本将于传统

汽车相当（2020年中旬）。 

 成本下降是重要假设 

 



硫酸镍需求值得期待 

根据上述推算，2019-2020年电池用镍需求会超过15万吨，新增需求占比能达10%
以上，届时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。 



自2014年起，锂离子电池正极材料-
三元材料用镍已成为电池行业第一
大用镍领域。 

由于具备高度的防腐蚀性能，全球约
2/3的镍被用来生产不锈钢。 
 
不锈钢的去处：房地产+基建+出口（
占18%） 
 

电池用镍需求占比有望达到10% 
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硫酸镍的备制路径 



硫化镍矿主产国产量下降 
         （硫化矿占40%） 

红土镍矿主产国产量增加     
（红土矿占60%） 

硫酸镍和电解镍：硫化镍矿原料端偏紧 



上游 
 
 
红土镍矿 
硫化镍矿 

中游 
 
 
镍铁 
精炼镍 

下游 
 
不锈钢（80%+） 
电池（1-2%） 
电镀 
合金 

上游 
 
 
红土镍矿 
  （雨季因素减退） 

硫化镍矿 

中游 
 
 
镍铁 
精炼镍 
（镍豆） 
硫酸镍 

下游 
 
不锈钢（80%+） 
电池（5-10%） 
电镀 
合金 

传统镍产业链的供需和定价体系 

新的镍产业链的供需和定价体系 

互
为
替
代 

相
互
挤
压 



新的镍产业体系需要注意两点： 

1、菲律宾雨季因素减弱 
 
 
印尼镍矿供应将重回全球主导 
 
 
 
 
2、LME镍库存分项成为焦点 



电解镍结构性短缺将成为支撑镍价的基础 

上期所可供交割的是精炼镍，导致镍板
库存转移非常明显 
 
当前全球镍板总库不足18万吨 
 
电解镍产业集中度相当高,全球前10生
产商的电解镍平均成本9400-9500美元
，全球制造厂家中真正能够挣钱的不超
过一半，因此全球原生镍的新增供应几
乎没有 
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中短期原生镍消费还是高度依赖不锈钢 



印尼镍铁增量并不是镍价最大的利空因素 



短期有色金属的金融属性增强 



金融属性：经济复苏，全球宽松货币时代正式终结 
 
宽松正式终结：08年金融危机之后，全球主要国家开启了长达10年的宽松货
币时代。虽然美国从15年末开始加息，中国16年下半年开始逐渐收紧货币，欧
洲从17年末开始缩减量化宽松规模。但市场此前始终感受不到货币收紧的影响
，源于从超级宽松开始收紧，其实依然是是相对宽松。但变化终于发生了，先
是17年末中国10年期国债利率突破3.6%，然后是18年初美国10年期国债利率突
破2.5%，中美两大国的长期利率双双突破了08年金融危机之后的均值，这其实
意味着今年开始全球宽松货币已正式终结。 
 
全球宏观经济环境在不断改善。 



金融属性：18年地产消费很有可能向上超出市场预期  
 房地产常看的指标：销售、新开

工、投资。容易忽视的重要因素
：施工和竣工  
 

17年地产出现最大的变化就是整
个地产投资周期的“早周期”（
拿地、新开工）和“晚周期”（
施工、竣工）彻底背离。 
 
理论上，销售领先新开工6-8个月
左右，地产的工期一般就在1-2年
左右，因此销售领先竣工2年的时
间。这就意味着仅从这个经验规
律来看，理论上18年将迎来竣工
大年（16年是销售大年，往后推2
年就是18年） 
17年开发商并没有太大的交房压
力（15年销售并不好） 
 
 16、 17年销售的火爆行情将

导致18、 19年迎来竣工大年 

 

18年开发商面临刚性的交房大年，竣工面积保守有估
计30%的同比增速  
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镍价短期判断的难点：市场交易的品种太多 
 
搞清楚当前市场交易的逻辑： 
 
交易的是镍铁、镍板、镍豆，还
是硫酸镍？？ 
 
市场把镍期货当硫酸镍交易的时
候，所有关于电解镍的基本面失
效。 
 
这是镍价短期判断最难把握的部
分，因为现在镍元素附载的产
品不是减少而是在增加 



2018年镍价重心走高，但短期季节性因素（镍矿雨季提前结束和不锈钢淡季），镍
价存在调整压力。回调就是机会！！！ 
 
中长期来看，供需错配是镍价结构性牛市的驱动因素。 
 
供应方面：上期所和LME交易的精炼镍生产成本较高，当镍价小于15000美金时，供
应处于收缩阶段，更别提2018年硫酸镍需求增长会进一步挤压电解镍份额。 
需求方面：不锈钢和电池用都有增长，电池用镍增速高达33%-40% 
 
2017年末硫酸镍消息驱动下，伦镍引领沪镍几度涨停，说明新的价格体系逐步形成
。2018年镍的传统价格体系和新体系之间的博弈和碰撞仍将延续。 
 
我们认为，随着LME去库存的明朗化和加速，新体系将占据更多的主动权，沪镍的
投资策略以逢低或者逢回调买入为主，合适的入场点在87000-98000之间。 
 
后期主要关注点： 1、 LME分品种库存； 2、美元指数； 4、铜价及有色板块整体
走势等。  
 

核心观点 



合适的入场点在87000-98000之间 
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