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需求扩张动力不足 预计镍价阶段转弱 
 

 

 

观点概述： 
供给端菲律宾红土镍矿逐步恢复，国内镍矿紧张状况有所缓解；

印尼镍铁项目陆续投产，产量逐步提升，预计回流国内的数量伴随

上升。 

需求端硫酸镍利润不佳，预计消费提升不大，不锈钢产量环比

回升但同比降低。 

从终端消费来，大部分终端需求环比回升,但同比降依旧为负，

表明需求边际改善，但扩展动力不足； 

综上分析，供给上升预期，但需求端扩张动力仍显不足，经过

阶段反弹后，预计阶段震荡回落。 

 

策略建议： 
趋势：逢高试空； 
跨期：观望； 

跨市：关注跨市正套； 

 

风险提示： 
宏观刺激加码； 

终端消费回升超预期； 

印尼、菲律宾疫情扩大； 

求真 细节 科技 无界 
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一、 供给端 

1、 红土镍矿：矿价平稳，菲律宾镍矿恢复发运，港口镍矿库存出现回升 

1）矿价与海运费：矿价平稳，海运费明显回升 

图表 1：镍矿价格持平（美元/湿吨） 图表 2：镍矿海运费（美元/湿吨） 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

  2）菲律宾镍矿恢复发运，预计镍矿进口回升  

图表 3：中高镍矿进口量（美元/湿吨） 图表 4：菲律宾镍矿进口季节性 

  

数据来源：镍吧 ,混沌天成研究院 数据来源：镍吧,混沌天成研究院 

   3）镍矿库出现回升 

图表 5：镍矿库存（万湿吨） 

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

3 11 19 1 15 24 4 13 22 30 8 17 26 5 13 22 1 12 22 1 13 22 3 12 24 2 14 27 12 21 2 11 24 6 15 27

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

2016

2017

2018

2019

2020

 
数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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2、 镍铁：国内镍铁产量略有下滑，预计 5月镍进口略有回升 

1）镍铁价格回升，镍铁利润略有修复 

图表 6：镍铁价格（元/镍） 图表 7：RKEF地区利润率 
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数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

   2）国内镍铁产量下滑，进口镍铁同比显著上升 

图表 1：镍铁产量（万金属吨） 图表 9：镍铁进口量（万实物吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

3）、印尼镍铁产量与印尼镍铁进口 

图表 10：中国自印尼镍铁进口量（万金属吨） 图表 11：印尼镍铁产量（万金属吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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   3、废不锈钢：产量略有回升，废钢价格回落 

图表 2：废不锈钢产量（万吨） 图表 3：废不锈钢价格（元/吨） 

  
数据来源：镍吧,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

4、电解镍:国内现货升贴水平稳、进口窗口闭合 

图表 4：镍升贴水（元/镍） 图表 5：中国电解镍产量（吨镍） 
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数据来源：Wind，SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

图表 6：镍保税区升贴水（元/吨） 图表 7：电解镍进口盈亏（元/吨） 
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数据来源：Wind，SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

二、 需求端 
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1、硫酸镍及三元前驱体：利润下滑明显 

1）硫酸镍：原料价格回升，硫酸镍冶炼利润下滑 

图表 8：镍板与硫酸镍价差（元/吨） 图表 9：硫酸镍生产利润（元/吨） 
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数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：镍吧,混沌天成研究院 

    2）三元前驱体：三元前驱体产回升，但利润下滑 

图表 10：三元前驱体利润（万元/吨） 图表 11：三元前驱体产量（万吨） 

  

数据来源：镍吧,混沌天成研究院 数据来源：镍吧,混沌天成研究院 

2、不锈钢：产量环比回升，但同比下滑 

    1）、产量：粗钢产量回升，但仍不及去年同期 

图表 12：300系不锈钢粗钢产量（万吨） 图表 13：200系不锈钢粗钢产量（万吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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2）、利润：300 系利润出现回升，200 系依旧亏损 

图表 14：304不锈钢热轧利润（元/吨） 图表 15：200 系不锈钢热轧利润（元/吨） 

  

数据来源：镍吧 ,混沌天成研究院 数据来源：镍吧，混沌天成研究院 

图表 16：不锈钢出口量及占比（万吨） 

 

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

三、 终端需求：终端需求降幅收窄，边际转好 

图表 17：不锈钢终端消费情况 

 

数据来源：混沌天成研究院 
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1、房地产：房地产竣工回落幅度收窄、电梯产量同比大幅回升 

图表 18：房地产竣工面积累计同比 图表 19：电梯、自动扶梯、升降机产量同比 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2、家电：冰箱洗衣机产量同比下降幅度收窄 

图表 20：冰箱产量当月同比 图表 21：洗衣机产量当月同比 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

3、新能源汽车产量及新能源动力电池装机量降幅收窄 

图表 22：新能源汽车产量（万辆） 图表 23：新能源动力电池装机量（Gwh） 

 
 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：公开资料,混沌天成研究院 
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四、 库存 

1、 镍库存：LME、SHFE镍库变化较小 

图表 24：LME镍库存（万吨） 图表 25：SHFE镍库存（吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：公开资料,混沌天成研究院 

２、不锈钢库存：200系、300系库存延续去库 

图表 26：300系库存（万吨） 图表 27：200系库存（万吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：公开资料,混沌天成研究院 

五、 技术走势：突破下跌通道，阶段震荡（97500-105000） 

图表 28：沪镍主力技术走势图  

 

数据来源：混沌天成研究院 
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六、结论： 

供给端菲律宾红土镍矿逐步恢复，国内镍矿紧张状况有所缓解；印尼镍铁项目陆续投产，产量

逐步提升，预计回流国内的数量伴随上升。 

需求端硫酸镍利润不佳，预计消费提升不大，不锈钢产量环比回升但同比降低。 

从终端消费来，大部分终端需求环比回升,但同比降依旧为负，表明需求边际改善，但扩展动

力不足； 

综上分析，供给上升预期，但需求端扩张动力仍显不足，经过阶段反弹后，预计阶段震荡回落。 
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