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镍中期重心下移 不锈钢区间做多 

核心观点 
宏观：美联储再次释放鹰派消息，以美元计价的有色板块大部分品种需注意

人民币补跌带来的下跌，虽有降低外准的政策可以一定程度上缓解美元升值

带来的压力，但仍需注意美元升值带来的板块压力。国内工信部表示要控制

新能源方面原材料的价格也会对镍的价格形成压制。 

供应：对俄制裁还在延续，欧洲国家开始表现出不同的态度，俄罗斯作为主

要的镍元素出口国家将对镍价形成一定的支撑。基本面上，供应端维持偏紧，

但电解镍内外价差迅速收窄，进口窗口暂时还未打开，但打开的可能性较之

前上升，可能会在未来弥补一部分的供应短缺。镍铁方面继续维持偏紧态势。 

需求：偏紧态势。需求端现实依旧偏弱，但据相关报道，上海疫情 感染人数

逐渐筑顶，预期为宽顶后下降的趋势，由此判断，疫情逐渐受控，需求方面

的强预期会逐渐转变为强现实，但仍需要时间演变。下游不锈钢当前依然供

需两弱，但短期受到镍铁和高铬的价格支撑较强，短期还将区间震荡。而较

为确定是不锈钢的中期产量之后会有复苏，因为排产依然处于较高位置，下

游需求方面不管为实现经济目标的需求回补预期是否强烈，需求方面的恢复

总是存在的，中期需求预期也偏强，因此中短期不锈钢借以处于区间震荡。

强烈，需求方面的恢复总是存在的，中期需求预期也偏强，因此中短期不锈

钢借以处于区间震荡。而新能源方面从政策指向来看，现实偏弱且会受到价

格控制，也不利于镍价上涨。 

库存：月末 LME 库存下降至 7.278 万吨；国内社库小幅下降至 1.59 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，供应端总体依然偏紧，需求端弱现实强预期，但在下

游不锈钢维持高排产的前提下，中期产量之后会有复苏，下游需求方面不管

为实现经济目标的需求回补预期依然存在，但较之前有所减弱。总体来看镍

价短期可能回落，中期在硫酸镍和湿法中间品的产量上升中重心也将下移。 
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一. 2022 年月 4 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 

本月镍价总体高位震荡。月初，LME 镍价在三月逼仓逻辑后逐渐回归理性，从高位逐渐回落到 207000

元/吨左右，之后区间反弹至 204000 元/吨左右。反弹至区间上沿之后又快速回落。海外镍库存月初时

处于低位去库，给镍价带来较强支撑，但又有国内遭遇疫情，需求显示较弱，使得镍价承压。美联储

加息后，国内开始降准，使得美元相对升值，人民币相对贬值，但人命币汇率在月中之前并未下降，

甚至一度小幅上升，直至月末，以美元计价的品种在开始补跌，有色板块在月末总体承压，镍作为海

外定价品种配合国内工信部放出控制新能源原材料价格的政策回落迅速。从技术面上看，之后上升概

率较小。                   
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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 1704404 吨，环比上升 37.1%，同比下降 8.4%；菲律宾进口

镍矿的数量有较为明显的下降，同比来看大幅减少 25.9%，环比有所修复，上涨 29.6%。四月菲律宾雨

季结束，镍矿进口逐渐恢复，预计将会有较大提升。 

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，4 月底全国 12 港所有港口镍矿库存约 635.57 万吨，港口库存依然还在季节性去

库的过程。去库依然过程流畅，当前位置较低。在菲律宾雨季刚刚结束的四月，镍矿库存并未如期大

量累积，但从季节性上来看，本身也还未到镍矿大量累积的时间点，因此对于矿端偏紧的试试无法反

驳，但是之后镍矿会开始逐渐累积的预期也不算被打破。 

2.2 电解镍供应 

2022 年 3 月中国电解镍产量 12531 吨，较 2 月相对减少 1681 吨，环比下降 11.83%，同比去年减

少了 490 吨，同比下降 3.71%。3 月电解镍产量大幅回落，据 Mysteel 调研全国 6 家精炼镍样本生产企

业统计，总计产能 17693.17 吨，2022 年 3 月运行产能 14000 吨，开工率 79.13%；月内产量 12531 吨，

环比减少 11.83%，同比减少 3.76%，产能利用率 70.82%。3 月各地产量都有不同幅度下滑。吉林吉恩

精炼镍产线继续处于检修状态，预计最早 4 月底检修完毕，月内并无产量。甘肃金川则由于原料供应

紧涨，甘肃地区、新疆地区生产企业检修较多，产量均有小幅减少，而吉林地区厂家 3 月下旬受疫情

影响进行了检修。  
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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%

2022年3月 72.17% -7.00%
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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 

4 月镍铁市场价格整体处于震荡运行，部分地区额稍有回落。目前疫情持续，叠加环保督查的影

响，以上各地的镍铁冶炼企业运输或生产有一定程度的受限。虽然因后续情况尚不明确，无法确定影

响量级大多都存在减产或短期停产的情况，4月开工率明显下滑，预计 4月产量不会有太大提升。 

 

 

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 3 月镍铁产量为 36500 金属吨，较上个月产量增加 5400 金属吨，环

比上涨幅度为 17.37%，同比减少 7.12%。2022 年 1-3 月国内镍铁总计 98900 金属吨，同比去年减

少了 16900 金属吨，跌幅为 14.59%。 

2022 年 3 月国内镍生铁环比上升。虽然 3 月疫情加剧，辽宁、江苏等地个别镍铁厂受影响，产

量所有下降，但因为 2 月自然天数较少且冬奥会等因素影响下，产量较少。3月绝大多数镍铁厂恢复

正常生产，产量环比呈现上升趋势，叠加 200 系不锈钢厂利润驱动产量上升，带动低镍铁产量增加。

3月镍铁产量较上月明显增加。 

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。 

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
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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 3月份国内32家不锈钢厂粗钢产量291.27 万吨，环比2月份增加20.72%，

年同比减少3.05%；其中200系产量87.26 万吨，环比增加22.88%，同比减12.59%；300 系 143.07 万吨，

环比增加16.80%，同比增加6.51%；400系 60.94万吨，环比增加2072%，同比减少8.06%。 

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 4 月底无锡不锈钢社会库存总量 53.97 万吨，较 2022 年 3 月底环比增加 2.27%，较 2021 年 4

月底同比增加 12.6%；佛山不锈钢库存总量 20.73 万吨，环比减少 16.07%，同比减少 22.0%；两地合计总

量74.70万吨，环比增加5.76%，同比上升0.2%。 

不锈钢利润当前处于接近0轴，这会使得不锈钢的高排产变得不再可靠。 
 

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减少至 1.59 万吨，其中仓单库存增加至 0.44 万吨；国内现货库存减少至

0.76 万吨；保税区库存增加至 0.39 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。

LME 月底库存 72780 吨，也处在历史同期最低位置，月内库存小幅去化。低库存现在成为了镍价格支

撑最大的因素。 
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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：美联储再次释放鹰派消息，以美元计价的有色板块大部分品种需注意人民币补跌带来的下跌，

虽有降低外准的政策可以一定程度上缓解美元升值带来的压力，但仍需注意美元升值带来的板块压力。

国内工信部表示要控制新能源方面原材料的价格也会对镍的价格形成压制。 

供应：对俄制裁还在延续，欧洲国家开始表现出不同的态度，俄罗斯作为主要的镍元素出口国家将对

镍价形成一定的支撑。基本面上，供应端维持偏紧，但电解镍内外价差迅速收窄，进口窗口暂时还未

打开，但打开的可能性较之前上升，可能会在未来弥补一部分的供应短缺。镍铁方面继续维持偏紧态

势。 
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需求：偏紧态势。需求端现实依旧偏弱，但据相关报道，上海疫情 感染人数逐渐筑顶，预期为宽顶后

下降的趋势，由此判断，疫情逐渐受控，需求方面的强预期会逐渐转变为强现实，但仍需要时间演变。

下游不锈钢当前依然供需两弱，但短期受到镍铁和高铬的价格支撑较强，短期还将区间震荡。而较为

确定是不锈钢的中期产量之后会有复苏，因为排产依然处于较高位置，下游需求方面不管为实现经济

目标的需求回补预期是否强烈，需求方面的恢复总是存在的，中期需求预期也偏强，因此中短期不锈

钢借以处于区间震荡。强烈，需求方面的恢复总是存在的，中期需求预期也偏强，因此中短期不锈钢

借以处于区间震荡。而新能源方面从政策指向来看，现实偏弱且会受到价格控制，也不利于镍价上涨。 

库存：月末 LME 库存下降至 7.278 万吨；国内社库小幅下降至 1.59 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，供应端总体依然偏紧，需求端弱现实强预期，但在下游不锈钢维持高排产的前

提下，中期产量之后会有复苏，下游需求方面不管为实现经济目标的需求回补预期依然存在，但较之

前有所减弱。总体来看镍价短期可能回落，中期在硫酸镍和湿法中间品的产量上升中重心也将下移。 

操作建议：电解镍轻仓做空；不锈钢区间做多  
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