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基本面弱现实压制镍价上方空间

2024.12.26



核心逻辑（镍）：基本面弱现实压制镍价上方空间

核心逻辑与
策略建议

因子 方向 位置与变化

驱动

宏观 中性
国内再度释放财政政策加力的信号，市场传闻2025年特别国债发行规模将达到3万亿，宏观政策将继
续托底经济；海外方面，美元指数高位震荡，有色金属价格承压。

消息 偏多
12月，印尼能矿部煤炭和矿产开采局局长Tri Winarno表示将限制镍矿石供应，以保护当地矿商免受全
球镍价下跌的影响，印尼镍供应扰动再起，目前暂无具体政策出台，持续关注后续进展。

供给 偏空
资源端，菲律宾雨季影响延续，但菲矿价格边际松动，印尼内贸红土镍矿供应放量，镍矿内贸基准价
格再度下调；冶炼端，印尼镍铁、中间品产能投放未止、中国精炼镍产量持续提升，供给仍在扩张。

需求 偏空
不锈钢下游延续消费淡季，库存累积；新能源汽车受以旧换新政策补贴影响，产销量向好，但三元电
池装车量占比走弱至20%左右，对镍需求增量有限。

库存 偏空 海内外库存累积至近三年高点，过剩格局未改，累库趋势暂难扭转。

估值

绝对价格 中性 当前镍价处于历史偏低位置。

基差价差 中性 现货、远月小幅升水。

成本-利润 中性 一体化MHP生产电积镍仍有利润空间。

综合评估 低位震荡 镍供增需弱格局延续、矿端支撑边际走弱，基本面弱现实难改，上行空间受限。



◼ 宏观：国内宏观政策将继续托底经济，海外方面美元指数高位震荡

◼ 微观：短期小幅反弹，延续低位震荡格局
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国内方面，11月工业增加值增速上升，生产端依然强于需求

宏观：国内宏观政策将继续托底经济，海外方面美元指数高位震荡

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部

96

98

100

102

104

106

108

110

美元指数

海外方面，美元指数盘踞高位，有色金属价格承压



第 5页数据来源：Wind、SMM、钢联、兴业期货投资咨询部

投资基金LME镍净持仓维持空头持仓量回落

现货、远月小幅升水沪镍本周小幅反弹

微观：短期小幅反弹，延续低位震荡格局
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◼ 镍矿：菲律宾雨季延续，印尼矿端宽松，镍矿价格边际走弱

◼ 镍铁：库存回升，价格承压，铁厂持续亏损

◼ 镍中间品：折扣系数企稳，产量延续扩张

◼ 硫酸镍：下游备货谨慎，价格低位震荡

◼ 精炼镍：国内产量持续扩张，累库趋势未改
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中国镍矿港口库存（万湿吨）镍矿进口量（吨）

印尼镍矿内贸价格（美元/湿吨）菲律宾红土镍矿价格（元/湿吨）

镍矿：菲律宾雨季延续，印尼矿端宽松，镍矿价格边际走弱
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红土镍矿：1.6%Ni，15-25%Fe，33-35%含水：菲律宾产：车板价格：连云港港（日）
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镍铁利润率（%）镍铁产量与进口量（万镍吨）

镍生铁库存（万镍吨）高镍生铁出厂价（元/镍）

镍铁：库存回升，价格承压，铁厂持续亏损
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印尼高冰镍产量（万镍吨）高冰镍价格（元/镍吨）

印尼MHP产量（万镍吨）MHP价格（美元/金属吨）

镍中间品：折扣系数企稳，产量延续扩张
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硫酸镍产能与开工率硫酸镍生产成本利润情况

硫酸镍分原料产量（镍吨）硫酸镍价格（元/吨）

硫酸镍：下游备货谨慎，价格低位震荡
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精炼镍进出口情况（吨）精炼镍产量（吨）

进口盈亏（元/吨）精炼镍现货升贴水（元/吨）

精炼镍（1）：国内产量持续扩张，金川镍现货升水略有回落
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精炼镍社会库存（吨）精炼镍现货价格（元/吨）

镍期货库存（吨）年初至今镍期货价格走势

精炼镍（2）：累库趋势未改
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高镍生铁价差高冰镍-镍生铁价差（美元/镍吨）

电池级硫酸镍较高镍生铁（13%＞Ni＞10%）溢价（元/镍吨）电池级硫酸镍较一级镍（豆）溢价（元/镍吨）

价差情况：高冰镍-镍铁价差回升
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◼ 不锈钢：终端消费疲软，钢厂盈利承压

◼ 新能源：结构性问题加剧，三元需求增量有限

03 需求端
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304不锈钢生产利润率（%）中国300系不锈钢产量（万吨）

300不锈钢库存（吨）无锡304不锈钢价格（元/吨）

不锈钢：终端消费疲软，钢厂盈利承压

12000

13000

14000

15000

16000

17000

23/08 23/10 23/12 24/02 24/04 24/06 24/08 24/10 24/12

不锈板卷：304/2B：2mm：汇总价格：无锡：山西太钢（日）

不锈板卷：304/2B：2mm：汇总价格：无锡：浦项（张家港）（日）

30

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024年度 2023年度 2022年度 2021年度 2020年度

-4

-2

0

2

4

6

24/07 24/07 24/08 24/09 24/10 24/10 24/11 24/12 24/12

冷轧不锈钢：废不锈钢：304：利润率：中国（日） 冷轧不锈钢：自产高镍铁：304：利润率：中国（日）

冷轧不锈钢：外购高镍铁：304：利润率：中国（日）

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

第1周 第6周 第11周 第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

2024年度 2023年度 2022年度 2021年度



第 16页数据来源：Wind、SMM、钢联、兴业期货投资咨询部

三元装车量及其占比（GWh）三元材料产量（GWh）

三元前驱体产量（吨）三元前驱体价格（元/吨）

新能源：结构性问题加剧，三元需求增量有限
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◼ 镍铁：整体维持紧平衡状态

◼ 硫酸镍：中间品持续扩产，需求表现平淡

◼ 总表：过剩格局延续，过剩幅度小幅收窄

04 供需平衡



第 18页

供需平衡表——镍铁：整体维持紧平衡状态

数据来源：SMM，兴业期货投资咨询部

中国原生镍铁月度供需平衡表（万镍吨）

时间 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12E 2024年E

总供给 14.31 12.43 11.43 13.08 11.74 12.36 13.19 9.53 12.13 11.59 12.86 13.19 147.84 

镍生铁产量 2.84 2.61 2.77 2.67 2.72 2.81 2.99 3.03 3.06 3.05 3.06 3.04 34.65 

镍铁进口量 11.47 9.82 8.66 10.41 9.02 9.55 10.20 6.50 9.07 8.54 9.80 10.15 113.19 

进口水淬镍 1.00 0.90 0.38 1.05 0.73 0.74 0.69 0.65 0.56 0.54 0.55 0.55 8.34 

进口镍生铁 10.47 8.92 8.28 9.36 8.29 8.81 9.51 5.85 8.51 8.00 9.25 9.60 104.85 

总需求 13.77 10.93 13.18 12.96 13.16 12.69 12.71 13.52 13.14 12.81 12.75 12.67 154.29 

不锈钢 12.28 10.76 12.83 12.53 12.96 12.42 12.54 13.17 13.13 12.56 12.54 12.25 149.97 

高冰镍（生产硫酸镍） 1.49 0.17 0.35 0.43 0.20 0.27 0.17 0.35 0.01 0.25 0.21 0.42 4.32 

供需平衡 0.54 1.50 -1.75 0.12 -1.42 -0.33 0.48 -3.99 -1.01 -1.22 0.11 0.52 -6.45 

高镍生铁价格指数 926.4 940.2 950.5 945.8 981.6 985 978 1009.3 987.7 1019.2 997.4 - -
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供需平衡表——硫酸镍：中间品持续扩产，需求表现平淡

数据来源：SMM，兴业期货投资咨询部

中国硫酸镍月度供需平衡表（万镍吨）

时间 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12E 2024年E

总供给 3.90 2.86 3.76 2.86 3.76 3.80 3.81 3.64 3.64 3.28 3.51 3.43 42.36 

硫酸镍产量 3.52 2.56 3.40 2.56 3.40 3.45 3.27 3.18 3.24 2.87 3.08 3 37.60 

硫酸镍耗纯镍量 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0 0 0 0.03 

硫酸镍耗非原生料量 0.47 0.37 0.55 0.37 0.55 0.54 0.52 0.42 0.54 0.49 0.47 0.46 5.75 

硫酸镍进口量 0.38 0.30 0.36 0.30 0.36 0.35 0.54 0.46 0.40 0.41 0.43 0.43 4.76 

总需求 3.80 3.04 3.86 3.04 3.86 3.62 3.54 3.67 3.62 3.08 3.57 3.39 41.26 

电池材料 3.01 2.43 2.99 2.43 2.99 2.79 2.37 2.91 2.63 2.07 2.91 2.96 31.63 

电积镍 0.79 0.61 0.87 0.61 0.87 0.83 1.17 0.76 0.99 1.01 0.66 0.43 9.63 

供需平衡 0.10 -0.18 -0.10 -0.18 -0.10 0.18 0.27 -0.03 0.02 0.2 -0.06 0.04 1.10

电池级硫酸镍价格指
数

26280 27519 29851 27519 29851 30397 31711 27896 27975 27896 26819
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供需平衡表——总表：过剩格局延续

数据来源：SMM，兴业期货投资咨询部

国内原生镍月度供需平衡表（万镍吨）

时间 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12E 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4E 2023年 2024年 24年同比

原生镍产量 8.24 8.51 8.79 8.99 8.69 8.84 8.78 23.95 24.45 26.34 26.31 97.26 101 3.8%

镍铁 2.81 2.99 3.03 3.06 3.05 3.06 3.04 8.22 8.20 9.08 9.15 38.93 34.65 -11.0%

硫酸镍 2.58 2.58 2.76 2.70 2.38 2.61 2.54 8.08 8.22 8.09 7.53 33.35 31.87 -4.4%

纯镍 2.77 2.86 2.92 3.15 3.18 3.09 3.12 7.48 7.81 8.93 9.39 24.49 33.61 37.2%

进口量 9.49 9.49 6.96 9.23 8.92 9.79 10.24 31.50 29.84 26.27 28.95 125.6 115.97 -7.7%

镍铁 9.55 10.20 6.50 9.07 8.54 9.80 10.15 29.95 28.98 26.36 28.49 115.09 113.19 -1.7%

镍盐 0.30 0.23 0.46 0.40 0.41 0.43 0.43 1.04 1.19 1.09 1.27 2.41 4.59 90.5%

纯镍 -0.42 -1.00 -0.06 -0.30 -0.09 -0.50 -0.40 0.49 -0.46 -1.36 -0.99 7.61 -2.32 -130.5%

镍总供给量 17.73 18.00 15.75 18.22 17.61 18.63 19.02 55.45 54.29 52.61 55.26 222.86 216.97 -2.6%

不锈钢 12.42 12.54 13.17 13.13 12.56 12.54 12.25 35.87 37.91 38.84 37.35 140.28 149.97 6.9%

电池 2.17 2.42 2.91 2.63 2.07 2.91 2.96 8.43 7.33 7.96 7.94 30.91 31.66 2.4%

电镀 0.42 0.37 0.29 0.42 0.35 0.28 0.35 1.09 1.19 1.08 0.98 5.36 4.34 -19.0%

合金 1.55 1.53 1.53 1.53 1.52 1.52 1.50 4.43 4.57 4.59 4.54 12.43 18.13 45.9%

其他 0.36 0.36 0.37 0.39 0.39 0.39 0.39 1.2 1.14 1.12 1.17 4.6 4.63 0.7%

总需求 16.92 17.22 18.3 18.10 16.89 17.6 17.45 51.02 52.14 53.59 51.98 193.58 208.73 7.8%

供需平衡 0.81 0.78 -2.52 0.12 0.72 0.99 1.57 4.43 2.15 -0.98 3.28 29.28 8.24 -21.04 



◼ 镍产业链结构

◼ 镍产业链主要链路

05 附录
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镍产业链结构
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镍产业链主要链路
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