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不锈钢投产较多 镍高价抑制需求 

核心观点 
宏观：拜登政府公布新预算案 将对美最富有家庭征收最低 20%所得税。拜登

政府当地时间3月28日公布新预算提案，将对美国最富有家庭征收总收入20%

的所得税，同时概述了军事和国内计划的新预算计划，作为 2023 财年 5.8 万

亿美元预算计划的一部分。白宫表示，2023 财年预算将通过对亿万富翁增税

和其他改革来支付，旨在未来 10 年内将赤字减少超过 1 万亿美元。市场流动

性进一步缩紧 

供应：乌俄战争仍在持续，而俄罗斯是全世界镍的主要开采国和出口国之一，

如果因为战争影响到俄罗斯镍元素的产出，全球范围内的镍供应将受到较大

影响，利多镍价。 

需求：初端需求不锈钢复产顺利且投产较多，终端需求中基建房地产短期受

到疫情影响，可能预期偏弱，但中期来看当会有所修复。而新能源将持续拉

高中期需求的预期。但是在此前 LME 连续涨停，沪盘跟涨的前提下，硫酸镍

价格未变，部分地区甚至小幅下跌，反映出下游接受程度极差。较为清晰的

反映出当前价格依然过高。 

库存：月末 LME 库存下降至 7.28 万吨；国内社库小幅增加至 1.74 万吨。整

体库存继续保持低位去化。外盘多头挤仓风险依然存在。 

结论：基本面上来说，国内市场下游硫酸镍端反应出了对高镍价的极端抵触，

从基本面逻辑来说之后走高价压制需求的路线可能性较高，从而拉低电解镍

价格，使得基本面逐渐再次成为价格的交易重点。虽然短期市场极端情绪再

次消化，但外盘极低库存下的挤仓危险依然存在，需谨慎其继续暴涨暴跌，

不宜在此阶段进行空头操作，只能说看空不做空。而不锈钢受到镍价影响较

大，但本身价格波动没有镍价那么剧烈，在镍价剧烈波动的情况下可能更早

一步回归到基本面，因此可尝试用做空不锈钢的操作来替代操作镍的摸顶。 

操作建议：电解镍暂时远离，保持关注；不锈钢区间操作 
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一. 2022 年月 2 沪镍行情回顾 

图 1：沪镍指数价格走势图                                                                

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

本月镍价总体呈现冲高回落的态势。月初，LME 镍价在逼仓逻辑下暴力拉涨，创下 LME 交易史上最大

单日涨幅，日内一度突破 10 万美金大关，究其原因是产业资金和金融资金的对垒，逻辑是多方吃定空

方难以交货的挤仓行为。上期所镍期货直接受影响，连续 3 日涨停。之后 LME 暂时停牌，国内外两个

交易所出台的各项保护制度使得多头情绪大受打击，沪镍在 LME 停牌期间大幅回落。而在月中 LME 重

新挂牌后，对镍的交易设置了涨跌停板，LME 镍价了连续跌停，沪镍继续跟随下跌。至月末，外盘挤

仓逻辑卷土重来，LME 镍价再度连续涨停，沪镍首日跟随涨停，但之后表现更加理智，未再出现涨停。

3月 25 日，LME 开始回调，沪镍跟随下跌，沪镍价格回落至 22 万/吨以下，逐渐靠近理智区间。                   
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二. 供需关系分析 

1. 2022 年镍格局持续转变 

供应端，中国对菲律宾镍矿的依赖度继续上升，且未找到合适的补充来源，中国的镍铁企业将进

一步失去镍矿的定价权。而菲律宾镍矿品味下降且不可逆，将提高镍铁的冶炼成本。叠加能耗双控问

题，国内必将减少镍铁的产量。我们预计，镍铁产量将继续保持较高的减速。电解镍方面预计产量的

变化不大，进口量将继续增长，一方面是因为镍矿品味下降，冶炼难度上升，单位能耗抬高成本；另

一方面，进口的来源变得分散且稳定，有能力保持高增长。预计 2022 年，总供应量约 180 万吨，增幅

约 15%。 

需求端，中国不锈钢厂自产镍铁的成本上升，而印尼镍铁大量投产，保持高增长。国内不锈钢厂

将大概率选用进口镍铁为原料，因为既可以降低成本，又可以通过能耗双控的检查。而不锈钢需求主

要是因为国内下游受到房地产竣工面积预期回暖，基建发力的情况下，不锈钢产销都将保持较高的增

长。但是，由于美联储明年加息的预期较强，海外需求必然受到压制，再叠加多国对于中国不锈钢的

反倾销案件较多，不锈钢明年的出口需求将不再如今年一般亮眼。预计 2022 年不锈钢带来的镍需求约

152 万吨，增幅 8%。 

新能源方面，新能源汽车产销皆翻倍，动力电池装机量也暴增。在 2022 年汽车芯片问题得以解决

的情况下，新能源汽车的产销量必然再上一个台阶。中汽协预测 2022 年汽车总销量为 2750 万辆，其

中新能源汽车预测将达到500万辆，同比增长47%。预计新能源需求带来的镍需求约36万吨，增幅44%。 

总体来看，2022 年国内镍元素依然保持供不应求，但是缺口减小。 

根据 INSG 测算，2021 年处于疫情后恢复产能的时期，全球镍的需求有较大幅度的增加，而供应

端虽然也受到了恢复，但是产量上升的幅度远远小于全球需求的增幅，两相叠加下，2021 年全球供需

平衡由供应过剩 10 万吨转入供应短缺 20 万吨。预计 2022 年全球需求增加将有 22 万吨，需求增长略

有放缓，主要原因应该是疫情之后全球经济复苏的红利消耗殆尽。而供应增速将有 50 万吨，大幅增加

19.2%。供需平衡再次转入供应过剩。视线转至国内，由于受到印尼禁矿政策的影响，国内原料端对菲

律宾的依赖程度更加夸张，2021 年原生镍预计产量将减少 8万吨，而需求端因新能源汽车产销皆大幅

增加以及下游不锈钢海外需求向好的情况下，需求保持高增长，约 14.1%，供应缺口扩大至 3.6 万吨。

预计 2022 年印尼禁矿政策不会发生改变，而菲律宾的镍矿品质明显下滑，供应端偏紧的情况很难发生

改变。国内供需也将转入过剩 0.6 万吨。 
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表 1：全球原生镍供需平衡表              单位：万吨   表 2：国内镍表观需求                      单位：吨 

          

资料来源：SMM，信达期货研发中心                                       资料来源：SMM，信达期货研发中心 

2. 国内供给结构 

2.1 镍矿供应及矿山情况 

2022 年 2 月份中国镍矿砂及其精矿进口量 1914606.166 吨，环比下降 52.23%，同比下降 39.67%；就

当前的时间节点来看，作为我国主要的镍矿进口来源，菲律宾现在处于雨季的尾声，四月之后预计将

逐渐结束。 

图 2：中国镍矿砂及精矿进口            单位：吨    图 3：2021 年镍矿总量 80%来自菲律宾 
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资料来源：中国海关，信达期货研发中心                           资料来源：中国海关，信达期货研发中心 

  

2018 2019 2020 2021E 2022E

镍铁产量（金属万吨） 48.80 66.23 54.08 45.44 40.90
镍铁产量同比变化 -    35.7% -18.3% -16.0% -10%
镍铁进口（金属万吨） 19.79 30.58 56.93 67.03 81.77
镍铁进口同比变化 -    54.5% 86.2% 17.7% 22.0%
电解镍产量 14.85 16.28 16.51 16.07 15.67
电解镍产量同比变化 -    9.6% 1.4% -2.7% -2.50%
电解镍进口 21.21 19.32 13.07 26.97 41.81
电解镍进口同比变化 -    -8.9% -32.3% 106.3% 55.0%

镍元素总供应 104.65 132.41 140.59 155.51 180.15

镍元素总供应同比变化 -    26.5% 6.2% 10.6% 15.8%

不锈钢生产需求 107.36 119.82 128.28 140.90 152.18
不锈钢生产需求同比变化 -    11.6% 7.1% 9.8% 8%
硫酸镍生产需求 9.94 10.20 13.51 24.86 35.80
硫酸镍生产需求同比变化 -    2.7% 32.4% 84.1% 44%

镍元素总需求 117.30 130.03 141.79 165.77 187.98

镍元素总需求同比变化 -    10.8% 9.0% 16.9% 13.4%

平衡 国内镍元素供需平衡 -12.64 2.38 -1.20 -10.26 -7.84

供应

需求

国内原生镍元素供需平衡
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图 4：镍矿价格于运价指数          单位：美元/湿吨     图 5：镍矿港口库存季节性            单位：万吨 
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资料来源：SMM，信达期货研发中心                                  资料来源：WIND，信达期货研发中心  

港口库存方面，3 月底全国 12 港所有港口镍矿库存约 681.07 万吨，港口库存依然还在季节性去

库的过程。去库过程流畅，当前位置较低。在菲律宾雨季尾端，当前时间点为全年最缺矿的时间点。

镍矿进口量大量减少的情况下，反应市场对于镍元素的需求尚可。预计镍矿港口库存进入四月中旬左右，

将转为累库，但由于乌俄战争影响国际运输，累库速度可能慢于往年，利多镍价。 

2.2 电解镍供应 

2022 年 2 月中国电解镍产量 14212.62 吨，较 1 月相对增加 1497.62 吨，环比上涨 11.78%，同比

去年增加了 1201.61 吨，同比上涨 9.24%。2 月电解镍产量小幅上行，目前来看，国内电解镍冶炼厂

整体开工率逐步抬升，部分企业电解镍停产状态未变，甘肃地区、新疆地区生产企业春节期间正常生

产，产量均有小幅增加，而吉林地区厂家 2 月下旬进行了检修，2 月产量达到 200 吨/月。当前来看，

3 月份的检修及停产情况较多，除甘肃省金川集团正常生产以外，吉林省吉恩镍业检修，新疆新鑫矿

业月末检修；广西银亿，烟台凯实，华友钴业，茂联科技等企业皆停产。  
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表 3：2021 年电解镍企业开工率  

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

  

时间 开工率 环比
2020年1月 49.35% -

2020年2月 63.09% 27.84%

2020年3月 66.17% 4.88%%

2020年4月 66.32% 0.23%

2020年5月 66.54% 0.33%

2020年6月 71.91% 5.37%

2020年7月 69.78% -2.13%

2020年8月 71.92% 3.07%

2020年9月 57.48% -23.87%

2020年10月 65.18% 19.05%

2020年11月 63.00% -3.34%

2020年12月 58.86% -6.57%

2021年1月 67.65% 14.93%

2021年2月 68.28% 0.93%

2021年3月 65.37% -4.26%

2021年4月 60.62% -7.27%

2021年5月 59.37% -1.25%

2021年6月 59.26% -0.11%

2021年7月 63.35% -10.84%

2021年8月 53.79% -15.09%

2021年9月 77.55% 20.14%

2021年10月 79.90% 3.03%

2021年11月 76.51% -4.24%

2021年12月 82.66% 8.04%

2022年1月 75.68% -8.44%

2022年2月 77.76% 2.75%
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图 6：中国电解镍产量年度对比         单位：万吨      图 7：国内电解镍库存                 单位：万吨 
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资料来源：Wind，信达期货研发中心                                   资料来源：我的有色，信达期货研发中心 

2.3 镍铁供应 

据百川盈孚消息，目前高镍铁主流成交价在 1610-1620 元/镍，低镍铁主流成交价在 5520-5580 元

/吨。国内疫情反复，在山东、江苏、辽宁、福建、广西等地出现确诊病例，除辽宁部分镍铁厂原料及

成品运输受到影响外，目前其他镍铁厂生产及运输上的影响有限。加之海运费持续拉涨，贸易商拿货

风险增加，原料成本普遍提升。印尼镍铁回流受阻，或将导致减产等，受到多重因素影响，镍铁价格

形成支撑，市场持坚意愿不低；而下游钢厂采购意愿似乎有限，询盘不多表现观望，目前仍无订单达

成。下游端不锈钢，短期之内成本提升，继续为价格走势带来支撑，尽管近期市况成交并不十分令人

满意，但是市场到货有限，库存累积依旧缓慢，亦带来一定支撑。 

 

图 8：中国镍铁产量（折合成镍金属吨）   单位：万吨    图 9：印尼镍铁产量    单位：金属万吨 
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资料来源：我的有色，信达期货研发中心                                资料来源：Wind，信达期货研发中心 
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图 11：2022 年印尼镍生铁产能扩产列表                 

    
资料来源：SMM，信达期货研发中心                                    

据 Mysteel 调研：2022 年 2 月镍铁产量为 31100 金属吨，较上个月产量减少 200 金属吨，减少幅

度为 0.64%，同比减少 39.23%。2022 年 1-2 月国内镍铁总计 62400 金属吨，同比去年减少了 14100 金

属吨，跌幅为 18.43%。 

2 月镍铁产量小幅下降，虽然广西及山东个别镍铁冶炼厂 2 月产量恢复，但河北个别镍铁冶炼厂

受到冬奥会影响停产至 2月 20 号，辽宁、江苏部分工厂 2月产线检修；低镍铁方面，虽然河南某钢厂

2 月仅一台高炉生产，但广东某钢厂高炉 2 月复产，低镍铁总体呈环比增长情况。预计 3 月镍铁产量

小幅上行。 

2 月镍铁市场价格整体处于震荡运行，受地缘政治等多方面因素影响，镍铁价格受镍家带动大幅

上行，广东某钢厂高炉 2月复产，低镍铁总体呈环比增长情况。3月镍铁产量小幅上行。 

那么总体来看，全球范围内的镍铁供应端短期会转向偏松的状态对镍价影响偏利空。 
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3. 国内下游需求分析 

从我国 2022 年不锈钢粗钢产能预计投产情况来看，主要还是 300 系的不锈钢为投产重点。其中投

产产能做多的是江苏德龙二期，投产规模达到 135 万吨。其次为明拓集团在内蒙古的投产，产能将达

到 85 万吨。总体来看，300 系明年的新投产产能将为 226 万吨，略多于 2021 年的预计产能投放。剩

下的 80 万吨投产产能为 400 系，略少于 2021 年投产产能。  

表 3：2022 年中国不锈钢产能计划                                                    单位：万吨 

 
资料来源：SMM，信达期货研发中心    

据 Mysteel调研2022年 2月份国内32家不锈钢厂粗钢产量241.28万吨，环比1月份增加0.99%，年

同比减少6.4%；其中200系产量71.01万吨，环比增加9.23%，同比减18.42%；300系 122.49万吨，环比

减少3.61%，同比增加8.19%；400系 47.78万吨，环比增加2.03%，同比减少16.93%。 

图 13：不锈钢粗钢产量           单位：万吨      图 14：不锈钢社会库存统计              单位：吨 
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资料来源：中钢联，信达期货研发中心                                 资料来源：中钢联，信达期货研发中心 

2022 年 3 月底无锡不锈钢社会库存总量 49.67 万吨，较 2022 年 2 月底环比减少 0.62%，较 2021 年 3

月底同比上升 3.61%；佛山不锈钢库存总量 14.75 万吨，环比减少 3.02%，同比减少 44.53%；两地合计总

量64.42万吨，环比减少1.18%，同比下降13.57%。 
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不锈钢利润当前处于较高位置，这会使得今年的投产更加流畅，投产计划将更加容易的实施。。 
 

图 15：不锈钢利润                     单位：元/吨    图 16：不锈钢出口                     单位：万吨 
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资料来源：Wind，信达期货研发中心                                   资料来源：Wind，信达期货研发中心 

第三部分：库存、估值与其他 

月末国内精炼镍总库存增加至 1.74 万吨，其中仓单库存增加至 0.54 万吨；国内现货库存增加至

0.84 万吨；保税区库存增加至 0.36 吨。目前国内库存继续处于历史低位，仓单库存再度大幅去库。

国内现货升贴水居高不下，这也导致镍板消费低迷；加之现阶段进口利润大好，不少保税区镍板清关

入库，使得周内镍板现货降幅放缓。而镍豆则继续保持高消费，由于目前船期不稳定，前期大量累积

的库存被得到消耗。 
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图 17：上期所库存                      单位：吨      图 18：LME 库存                        单位：吨 
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资料来源：Wind，信达期货研发中心                                   资料来源：Wind，信达期货研发中心 

图 19：电解镍基差                      单位：元/吨  图 20:镍进口盈亏                单位：元/吨 
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资料来源：Wind，信达期货研发中心                                 资料来源：Wind，信达期货研发中心 

第四部分：观点与建议 

宏观：拜登政府公布新预算案 将对美最富有家庭征收最低 20%所得税。拜登政府当地时间 3 月 28 日

公布新预算提案，将对美国最富有家庭征收总收入 20%的所得税，同时概述了军事和国内计划的新预

算计划，作为 2023 财年 5.8 万亿美元预算计划的一部分。白宫表示，2023 财年预算将通过对亿万富

翁增税和其他改革来支付，旨在未来 10 年内将赤字减少超过 1万亿美元。市场流动性进一步缩紧 

供应：乌俄战争仍在持续，而俄罗斯是全世界镍的主要开采国和出口国之一，如果因为战争影响到俄

罗斯镍元素的产出，全球范围内的镍供应将受到较大影响，利多镍价。 

需求：初端需求不锈钢复产顺利且投产较多，终端需求中基建房地产短期受到疫情影响，可能预期偏
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弱，但中期来看当会有所修复。而新能源将持续拉高中期需求的预期。但是在此前 LME 连续涨停，沪

盘跟涨的前提下，硫酸镍价格未变，部分地区甚至小幅下跌，反映出下游接受程度极差。较为清晰的

反映出当前价格依然过高。 

库存：月末 LME 库存下降至 7.28 万吨；国内社库小幅增加至 1.74 万吨。整体库存继续保持低位去化。

外盘多头挤仓风险依然存在。 

结论：基本面上来说，国内市场下游硫酸镍端反应出了对高镍价的极端抵触，从基本面逻辑来说之后

走高价压制需求的路线可能性较高，从而拉低电解镍价格，使得基本面逐渐再次成为价格的交易重点。

虽然短期市场极端情绪再次消化，但外盘极低库存下的挤仓危险依然存在，需谨慎其继续暴涨暴跌，

不宜在此阶段进行空头操作，只能说看空不做空。而不锈钢受到镍价影响较大，但本身价格波动没有

镍价那么剧烈，在镍价剧烈波动的情况下可能更早一步回归到基本面，因此可尝试用做空不锈钢的操

作来替代操作镍的摸顶。 

操作建议：电解镍暂时远离，保持关注；不锈钢区间操作  
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