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供需驱动皆不强 待时机区间操作 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024年 04月 25日 
 

报告内容摘要: 

供应：矿端来看，上半年前期因为印尼 RKAB 等原因，印尼内部矿资源短

缺，一度需要从菲律宾进口，与中国形成竞争关系，加上二季度以前菲律宾

本身处于雨季，使得国内镍矿进口出现一定减量，然而进入 5 月之后镍矿进

口量出现巨幅增加弥补前期短缺，使得国内矿资源重回充足状态，港口库存

累计值 2018 年以来历史同期次高位。冶炼方面国内因为电积镍投产，产量

大幅上升。而镍铁方面已经完成补涨、回落，当前定价所受矿端影响更为直

接，在资源充足情况下，料镍铁产量也会重回快速增长状态。 

需求：硫酸镍外采成本和镍豆自融成本集中在 14.5 万至 14.7 万之间，可

作为中期压力位考虑。而一体化成本在 12.5 万元左右，预计会对镍价形成

较强支撑。不锈钢方面，原料镍铁价格下跌使得不锈钢厂利润有所修复，但

是利润依旧处于负值，可能影响开工，相较于镍来说支撑性更强，但是因为

300#不锈钢社会库存持续处于历史同期高位，因此或也受到一定的压力。总

体来看，镍价下方空间有机会被打开，但短期仍以震荡看待。 

结论：供需驱动皆不强 

操作建议：暂时观望，等待时机区间操作 
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一. 2024 年上半年沪镍行情回顾 

图 1：沪镍主力合约走势图 

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

沪镍主力合约在年初延续了去年年底的行情，直到 2 月初都维持着震荡行情。之后传出印尼 RKAB审批

进度缓慢的消息，市场暂时性的陷入对缺矿的恐慌当中，镍价也一路上涨，直至 3 月中旬。冶炼端综

合考虑自身生产所需库存及 4 月上旬到来的开斋节因素影响，基本完成短期备库，前期供应偏紧因素

对当时冶炼厂生产影响程度明显减弱，镍价回落。至 4月初，因为 RKAB审批没有进一步的进度，使得

市场担忧情绪重启，叠加当时降息预期炒作和国内政策端消息频出，使得镍价再次转强，逐渐脱离基

本面。但是因为菲律宾雨季结束，低品镍矿价格进一步回落，国内港口库存持续累积，原料现实转松，

基本面压力之下镍价重新回落。 
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二. 供需关系分析 

1. 国内供给结构 

1.1 镍矿供应及矿山情况 

2024 年 5 月份中国镍矿砂及其精矿进口量 4608934.826 吨，环比巨幅上升 56.5%，同比上涨 24.50%；

菲律宾进口镍矿的数量环比上升，5 月进口量 4354102.139 吨，环比巨幅上升 70.3%，同比大幅上涨

31.25%。进入 6月之后矿端变化较小，月初 1.5%品位矿的 CIF价格维持 45.5美元/湿吨。月末 FOB 1.5%

品位的镍矿维持 35.5 美元/湿吨；低品镍矿到岸价格维持 32.5 美元/湿吨，离岸价格维持 23 美元/湿

吨；高品镍矿到岸价格维持 71 美元/湿吨，离岸价格维持 65 美元/湿吨。菲律宾方面雨季已经结束，

镍矿进口数量快速回升，国内港口库存持续累积，总体来看，原料现实转松。上半年来看，1-5月进口

量总计，1135.7万吨，同比下降 4.32%；菲律宾进口总计 957.94万吨，同比上升 1.65%。镍矿价格变

动不大，相较于往年的变化幅度更小，主要还是受到了印尼 RKAB一定的影响。 

图 2：中国镍矿砂及精矿进口单位：吨 图 3：2023 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 

而随着菲律宾雨季结束，港口库存延续了 5月的累库趋势，当前来看已经处于 2018 年以来历史同期

偏高水平，仅次于 2019 年同期，并且镍矿累增的趋势较为明显。上半年港口库存水平总体还是偏

高，从历年同期水平来看，基本是仅次于 2018年和 2019年水平。总体来看，结合矿价维持原有水

平，菲律宾雨季结束的季节性，以及镍矿库存绝对位置偏高，几条线索之间可以相互验证，可信度

高，原料不缺。 
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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  

1.2 电解镍供应 

根据钢联数据，2024 年上半年国内产量总计 12.23 万吨，同比上升 42.64%。主要是依赖于电积镍

产能的大量释放。5月中国电解镍产量 25700吨，较上个月相对小幅增加 688吨，环比增加 2.75%，同

比增加 6890吨，上涨 36.63%。由于统计口径不同，各平台统计结果区别较大，百川盈孚 2024 年 5 月

中国电解镍产量 24770 吨，较上个月相对增加 120 吨，环比小涨 0.49%，同比上涨 29.48%。5 月国

内电解镍生产积极性稍有提高，西北、华北某电解镍冶炼厂降负荷生 产，其余厂家维持正常生产，上

月低负荷生产企业 5 月基本上恢复正常生产，精炼镍整体产量小有上 升，开工率能达到 9 成以上。 

开工率方面，上半年的开工率基本维持在 90%以上，除了 1 月开工仅 89.05%，但也远高于之前年

份的月度开工。国内 5月开工率 93.09%，对比前四年同期有明显的提升，暂时来看，纯镍供应在 2023

年电积镍增产以来，极大的拉动了国内纯镍产量，这也是我国从纯镍进口国转向出口国的重要支撑。  
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表 3：电解镍企业开工率 

时间 开工率 环比 

2022 年 5 月 80.95% 10.49% 

2022 年 6 月 82.49% 1.54% 

2022 年 7 月 88.36% 5.87% 

2022 年 8 月 90.64% 2.28% 

2022 年 9 月 91.21% 0.57% 

2022 年 10 月 92.81% 1.60% 

2022 年 11 月 83.97% -8.84% 

2022 年 12 月 87.79% 3.82% 

2023 年 1 月 82.66% -5.84% 

2023 年 2 月 90.88% 9.94% 

2023 年 3 月 85.96% -5.41% 

2023 年 4 月 82.90% 3.56% 

2023 年 5 月 90.06% 5.10% 

2023 年 6 月 96.22% 6.84% 

2023 年 7 月 85.57% -10.76% 

2023 年 8 月 86.92% 1.22% 

2023 年 9 月 89.46% 2.92% 

2023 年 10 月 91.20% 1.95% 

2023 年 11 月 88.22% -3.27% 

2023 年 12 月 89.05% 0.94% 

2024 年 1 月 89.05% 0.94% 

2024 年 2 月 90.92% 4.52% 

2024 年 3 月 94.32% 3.74% 

2024 年 4 月 92.26% -2.18% 

2024 年 5 月 93.09% 0.90% 

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 
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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 

1.3 镍铁供应 

进入六月之后，高镍铁价格快速回落，5月补涨达到高点之后，高镍铁价格连续下挫。5月主要消

化的时候此前电镍价格上涨，而高镍铁价格所受利多更为直接确认没有上涨的因素，进入六月之后补

涨结束，市场回归到基本面，镍铁价格回吐部分涨幅。5月受镍矿供应紧张担忧，镍铁价格震荡上行，

国内镍铁厂里利润亏损有所环节，厂家开工积极性较高，江苏某镍铁工厂回复生产，5月国内产量较上

月增加，产能释放率增加。印尼方面，印尼 RKAB审批速度依旧缓慢，当前印尼镍矿可开采额度仍较为

承压，但菲律宾镍矿量至印尼部分缓解冶炼厂镍矿紧缺局面，5月印尼镍铁产量小幅增加。因此，5月

全球镍铁市场产量整体呈上行走势。 

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 

5月印尼镍铁产量 12.28金属万吨，环比上涨 1.15%，同比上涨 5.41%。4月印尼镍铁产量出现 2019
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年以来首次月度产量同比下降。印尼镍铁产量上升的速度受到原料端 RKAB的影响有所下降，导致了镍

铁的进口量同比依旧维持快速上升，但环比出现明显的减幅。但进入 5 月之后，因为镍铁价格补涨，

使得月度产量迅速修复。2024年 5月中国镍铁进口量 65.15万吨，环比下降 1.64%，同比上升 8.54%；  

图 11：印尼 NPI 产能扩产列表 

 

 

资料来源：SMM，信达期货研发中心 

印尼镍铁产量出现 2019年以来首次月度产量同比下降。印尼方面产能释放进度如预期中一样，处
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于绝对高位。在过去的三年中，印尼镍铁产量基本维持在逐月递增的趋势中，当前同比增长来到了两

万吨每月以上。印尼产能增量的巨幅扩大将使得全球范围内的镍铁供应都得到了转松。总体来看，镍

铁的全球供应依然偏松。当前主要注意到港量的变化，判断印尼镍出口政策变化影响。 

2. 国内下游需求分析 

中国 2023年不锈钢产量共计约 3556万吨，对原生镍需求约 146.47万吨镍，同比增长约 6%。2023

年 7-9月份国内不锈钢产量同比快速增长，主要还是因为 2022年 5月底的时候市场传出减产消息，然

而减产完全不及预期，使得社会库存大幅累积。加之现货价格持续下移，利润明显收缩，钢厂持续施

压铁厂让利，原料端价格快速松动，成本、供需逻辑主线双双走弱。因此今年 7-9 月在低基数的影响

之下同比大涨。全年来看，不锈钢产量增长较为明显，约计 9.6%。而主要的竞争方印尼的不锈钢产量

出现明显萎缩。进入 2024 年之后预计全球不锈钢需求疲软，致使原本高速发展的印尼不锈钢产业产量

陷入停滞，仍然停留在产量不足 500万吨的水平。 

分系别来看，2023 年中国 300系不锈钢产量达到 1813万吨，同比上涨 6%。对比过去几 年 8%，9%

的产量增长速度，300 系不锈钢产量有明显的增速放缓现象，但是相较于 2022 年 5%的水平还是有所

恢复的。200 系不锈钢产量为 1079 万吨，同比增长 7%；400 系不锈钢产 量为 665 万吨，同比大幅增

长 23%。而至 2024年，预计中国不锈钢粗钢产量或将达到 3734 万吨，同比增长 5%。其中的主要增量

依然来自与 300系不锈钢的新增投产。 

表 3：2024 年中国不锈钢产能计划单位：万吨 

产地 企业 
年产能 

（万吨/年） 
规划系列 预计投产时间 

中国 

宝钢德盛 306 300 系 2024 年 12月 

河北沧钢 100 300 系 2024年 

山东盛阳 170 200/300系 2024 年或以后 

福建青拓 200 300 系 2024年 

广东青山 400 300/400系 2024 年或以后 

内蒙古奈曼经安 129 200/300系 2025 年或以后 

内蒙古明拓 80 400 系 2026 年或以后 

总计 1385   

印尼 

印尼华迪 200 300 系 2024年 

印尼力勤 300 300 系 2024 年或以后 

总计 500   

资料来源：SMM，信达期货研发中心 
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据 Mysteel调研 2024年 1-5月份国内 32家不锈钢厂粗钢产量 1333.27万吨，同比增长 3.62%。其中，

200 系不锈钢 409.01 万吨，同比增长 2.92%；300 系不锈钢 654.8 万吨，同比增长 0.58%；400 系不锈钢

269.46万吨，同比增长 13.09%。 

五月不锈钢总产量 291.07，环比 4月份增加 2.4%，年同比增加 2.2%；其中 200系产量 96.1万吨，环

比增加 7.0%，同比上升 2.9%；300系 136.03万吨，环比减少 2.3%，同比减少 2.7%；400系 58.94万吨，

环比增加 6.5%，同比增加 14.1%。 

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 

截至 2024年 6月底无锡不锈钢社会库存总量 681500吨，较 2024年 5月底环比累增 5.15%，较 2023年

6月底同比上升 23.8%；佛山不锈钢库存总量 338200吨，环比累增 0.30%，同比上升 24.3%；两地合计总量

不锈钢社会库存总量 1019700吨，较 2024年 5月底环比增加 3.49%，较 2023年 6月底同比上升 24.0%。月

内不锈钢去库节奏被打断，重新转为累库。年初至今，不锈钢库存皆处于历史同期最高位置，当前来看社

会库存压力依旧偏高，预计对价格压制力较强。 

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 

月内沪镍库存持续上升，彻底脱离底部区间。而 LME 库存也一直处于持续累库的状态，但是近两

个月的持续累库并未使得 LME 镍库存脱离底部区间，但已经接近前年同期位置，短期不需考虑交割压

力。 

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 
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第四部分：观点与建议 

供应：矿端来看，上半年前期因为印尼 RKAB等原因，印尼内部矿资源短缺，一度需要从菲律宾进

口，与中国形成竞争关系，加上二季度以前菲律宾本身处于雨季，使得国内镍矿进口出现一定减量，

然而进入 5月之后镍矿进口量出现巨幅增加弥补前期短缺，使得国内矿资源重回充足状态，港口库存

累计值 2018年以来历史同期次高位。冶炼方面国内因为电积镍投产，产量大幅上升。而镍铁方面已

经完成补涨、回落，当前定价所受矿端影响更为直接，在资源充足情况下，料镍铁产量也会重回快速

增长状态。 

需求：硫酸镍外采成本和镍豆自融成本集中在 14.5 万至 14.7万之间，可作为中期压力位考虑。而

一体化成本在 12.5万元左右，预计会对镍价形成较强支撑。不锈钢方面，原料镍铁价格下跌使得不

锈钢厂利润有所修复，但是利润依旧处于负值，可能影响开工，相较于镍来说支撑性更强，但是因为

300#不锈钢社会库存持续处于历史同期高位，因此或也受到一定的压力。总体来看，镍价下方空间有

机会被打开，但短期仍以震荡看待。 

结论：供需驱动皆不强 

操作建议：暂时观望，等待时机区间操作  
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评级说明 

 

走势评级 短期(1-3个月) 中期(3-6个月) 长期(6-12个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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