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持仓新高加剧风险，短期镍价高位震荡

研究发展中心有色小组

2019年8月19日



 核心逻辑

近期镍价呈现高位强势震荡走势，这波上涨主要是印尼提前禁矿引发的市场炒作，叠加菲律

宾高品位镍矿资源枯竭以及Tawi-Tawi地区可能禁止采矿的法令导致镍矿FOB价格延续暴涨。

之前认为成本抬升因印尼禁矿炒作可能性较低而行不通，但是菲律宾镍矿若出现变化，也将

影响短期镍矿成本抬升，这意味着矿成本抬升引发镍价上涨逻辑可行，镍价存在高位震荡的

基本面支撑。此外，近期沪镍增仓创新高，说明资金仍对镍这个品种较为关注，而且近期资

金变动较为频繁，不排除镍价可能继续上行。基本面并无较大变化，3-4季度中长线偏弱的基

本面没有改善，8月上旬下游不锈钢库存不断恶化对镍价高位形成压力。但长周期镍价是个多

头配置的品种，镍价大方向依然是看多。其本身存在供需缺口+库存低位+新增消费需求，由

于镍交割的不可替代性，以及进口窗口的关闭，4季度镍价核心矛盾可能转变为电解镍结构性

短缺的矛盾。然而，短期镍矿消息层出不穷，持仓创新高等因素都一定程度上加剧了镍价高

位的风险，镍价或面临高位回调走势。

 操作建议：镍价短期面临高位回调，多头止盈离场。

 投资评级：短期震荡

 风险因素：新能源消费不及预期；中美贸易磋商谈崩；全球经济衰退

核心逻辑及操作建议

谨请参阅报告尾页重要声明及信达期货投资评级标准说明
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镍长周期基本面非常健康，供需缺口+库存低位+新增消费需求

根据INSG数据
显示，2016-2018
年全球镍供需已
出现连续短缺，
2019年大概率也
是短缺的年份。

正常来说，供
需缺口出现会带
来价格上涨，但
2016-2018年镍价
不断筑底，主要
是因为高库存抑
制了价格上涨

2016-2019年全
球镍显性库存呈
现不断去库，截
止2019年7月全球
显性库存下降近
50%以上，目前库
存非常健康



第二轮资金拉涨路径类似前一波，目前沪镍持仓创新高



2019-08-05 【“印尼能矿部部长已经签署关于禁止出口原矿的部长法令”传闻需待确认】
传言：禁矿最早执行日期在11月
镍矿协会8月4日通知旗下所有成员，印尼能矿部部长已经签署关于禁止出口原矿的部长法
令， 8月5日会对外公布具体内容。 关于此次印尼禁矿，印尼方面将给3个月时间，即到10
月31日，禁矿最早执行时间是11月份，但是否最终会执行仍未敲定。

反转：禁矿传闻为假
立刻有新闻发布辟谣消息，声称：从印尼能矿部未有确证消息，同时，印尼镍冶炼企业印
尼德龙、青山、哈利达、金川都未得到上述通知。

2019-08-09 【印尼尚未决定在2022年之前实施矿石禁令】
印尼贸易部长：总统已经要求听取各部门对矿石出口禁令期限的意见，目前没有做出任何
决定。但若将期限提前至2022年开始，将影响40亿美元的矿石出口生意。

2019-08-12【据悉印尼总统表示将不再进行提前禁矿日期的讨论】
据息，印尼总统强调其国内尚有众多基建项目缺少外汇进项作为建设资金，表示将不再进
行提前禁矿日期的讨论，国家政策将从大局出发，优先确保其基建项目的顺利进展，另外
重申在2022年镍矿政策的重要性，以维护钢铁及新能源项目的优势。该消息目前未有官方
报道，尚不能确定真实性。

解读：事实上印尼想要提前禁矿的可能性很低，大概率是提高配额的审查标准，部分不符
合出口的矿商会被停止出口，随着8月多家矿山批准配额，印尼禁矿导致的镍价炒作暂时消
退

印尼是否真的禁矿？？---反转之反转



后期市场聚焦的主要矛盾演变

1、镍价后续上涨仍需强的基本面驱动，沪镍月间价差短暂转回back结构

1、随着国内外库存的继续下降，4季度市场或关注到电解镍结构性短缺问题

2、3-4季度镍生铁投放和下游不锈钢高库存仍是镍矿-镍生铁-不锈钢产业链最大利空，随
着镍生铁产能投放落地，这个市场预期会逐步被消化，没有更大的利空就可以解读为利多。

3、新能源需求占比依然很低，但从上半年新能源产销和电池龙头企业的表现来看，未来1-
2年的增长潜力依旧很大，不排除再来炒作一波新能源概念

4、印尼镍矿禁止出口的风波暂告一段落，但菲律宾高品位矿山可能面临禁矿等因素导致
镍矿FOB价格延续暴涨，这意味着矿成本抬升引发镍价上涨逻辑可行，后续更强的上涨驱
动需要基本面配合，短期资金热度减退，叠加不锈钢疲软，镍价恐面临高位调整。

5、宏观预期上对4季度经济并不过分悲观，若不锈钢消费能有起色，配合低库存+新增需求
等一系列因素，镍价调整结束后有望再来一波行情。
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3-4季度中国和印尼新增镍生铁投放产能巨大

2019年印尼产量预计较去年增加10.5万吨，若德龙二期投产顺利，印尼增量将达16万
吨。国内增量约11万吨，主要来自山东鑫海，且今年投产速度快于预期。

数据来源：SMM，信达期货研发中心



新增镍生铁供应对应的不锈钢需求增量有限

数据来源：SMM，信达期货研发中心



2019年2019年全球镍供需平衡，供应压力来自NPI的巨额投放

由于2019年NPI（镍生铁）投放压力较
大，因此仅从镍生铁的供需格局来看，
2-3季度是国内供需最差的格局。

数据来源：SMM，信达期货研发中心
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1、镍矿

数据来源：wind，信达期货研发中心
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2、镍生铁

数据来源：wind，信达期货研发中心
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3、电解镍

数据来源：wind，信达期货研发中心
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4、硫酸镍及新能源

数据来源：wind，信达期货研发中心
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5、不锈钢

数据来源：wind，51不锈钢，信达期货研发中心
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5、库存

数据来源：wind，LME,信达期货研发中心
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6、现货价格

数据来源：wind，信达期货研发中心
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7、价差和持仓

数据来源：wind，信达期货研发中心
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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

信达期货投资评级标准说明

走势评级 短期（1个月内） 中期（3个月内） 长期（6个月内）

强烈看涨 上涨15%以上
 上涨15%以上
 上涨15%以上


看涨 上涨5%-10%
 上涨5%-10%
 上涨5%-10%


震荡 价格变动±5% 价格变动±5% 价格变动±5%

看跌 下跌5%-10% 下跌5%-10% 下跌5%-10%

强烈看跌 下跌15%以上
 下跌15%以上
 下跌15%以上
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投资咨询编号：Z0014242
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