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成本与需求的双重驱动，镍加速上涨 
 

观点概述： 
   镍-不锈钢产业链：镍矿雨季供给特征继续，港口镍矿库存持续

消耗，矿价上涨，高镍铁成交价至 1180元/镍。 铬铁受供应影响，

价格坚挺。节后钢厂频繁采购废不锈钢，价格上行，不锈钢成本支

撑逻辑加强。 

春节期间，不锈钢累库幅度高于往年同期，但 300 系不锈钢累

库幅度几与往年持平，300系现货压力未有节前预期之大，调涨氛围

浓厚，交易逐步恢复中价格实现上涨。 

镍-新能源产业链，新能源汽车如火如荼，硫酸镍保持高产，下

游前驱体及材料企业仍在加紧采购，节后材料价格实现全盘上涨。

中间品供应紧张格局短期难以改善，镍豆使用比例有所扩大，升水

坚挺。 

在成本与需求的双重驱动下，镍加速上涨。 

 

策略建议： 
趋势策略：镍维持多头思路。 

 

风险提示： 
宏观意外风险； 

钢厂供货节奏； 

印尼不锈钢新增产能投放对国内市场的冲击; 

FENI 到硫酸镍的转换进程。 

 

 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 2 月 20 日  镍周报 
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一、 供给端：雨季供给有限，国内港口存库持续消耗，1.5%品位镍矿价格

上涨，国产 NPI 成本抬升。印尼 NPI 与新增不锈钢产能投产同步推进，

回流 NPI 或暂不对国内供应产生明显冲击。 

1、 镍矿：雨季供应补给有限，国内港口库存持续消耗，价格上涨。 

1）疫情：镍行业受疫情影响减弱,镍价强势上涨。 

图表 1：LME镍价与疫情对比指数 图表 2：镍行业疫情指数 

  

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）矿价与海运费：菲律宾 1.5%镍矿 CIF价格上涨 7美元/湿吨至 76 美元/湿吨,海运费环比现

明显上涨。 

图表 3：镍矿 CIF价格（美元/湿吨） 图表 4：镍矿海运费（美元/湿吨） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

3）菲律宾受新一轮台风影响，在装及离港船数同比减少。  

图表 5：菲律宾镍矿离港船数 图表 6：菲律宾镍矿港口在装船数 

  

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 
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4）镍矿港口库存环比降 2.9%至 788万湿吨，其中中高品位镍矿库存 632万湿吨，环比降 2.1%。

连云港港口库存下降速度加快。 

图表 7：镍矿港口库存（万吨） 图表 8：镍矿分港口库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 

2、 镍铁：矿价上调，国内镍铁企业生产成本环比抬升，周内高镍铁成交价至 1180元/镍。印

尼镍铁与不锈钢新增产能投放并行，或阶段削弱供应增量。 

 

1） 镍铁：镍铁厂周内报价至 1180-1200元/镍，1180元/镍附近有部分成交。镍铁冶炼其他辅

料价格回调，即期冶炼利润有所扩大。 

图表 9：高镍铁价格（元/镍） 图表 10：RKEF地区利润 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

2） 12月镍铁进口金属量折合 5.1万吨，同比增加 56.6%。2020年全年进口量 50.7万吨，同

比增加 65.2% 

图表 11：镍铁产量（万金属吨） 图表 12：镍铁进口量（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）印尼月内预计投产 4 条生产线，新增不锈钢产能试运行。 

图表 13：中国自印尼进口镍铁（万金属吨） 图表 14：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：SMM,混沌天成研究院 

3、废不锈钢： 废不锈钢经济性较 NPI 经济性显现，废不锈钢招标价 10500元/吨，钢厂采购

频繁。  

图表 15：废不锈钢采购量（万吨实物量） 图表 16：废不锈钢-NPI经济性（元/吨） 

  

数据来源：富宝,混沌天成研究院 数据来源：富宝,混沌天成研究院 

5、电解镍:1月国内电解镍产量 1.3 万吨，环比降 1.1%，同比降 11.9%。春节期间国产镍到货

增加，金川镍升水明显回落。原产国镍豆少量到货，升水依然坚挺。 

图表 17：电解镍升贴水（元/吨） 图表 18：中国电解镍产量（元/吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 
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图表 19：电解镍现货进口盈亏（元/吨） 图表 20： 精炼镍进口量（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 

二、 需求端：  

1、全球及中国原生镍消费结构 

图表 21：全球原生镍消费结构 图表 22：中国原生镍消费结构 

  

数据来源：CRU,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 

2、不锈钢：镍铁、废不锈钢、铬铁价格齐升，不锈钢生产成本上行。春节期间不锈钢整体

累库幅度超往年同期，但 300 系不锈钢累库幅度缓和，现货市场并无出现明显压力，调涨

氛围浓厚。 

1）不锈钢主要原料价格周内普遍上行  

图表 23：不锈钢原料价格走势 图表 24：镍铁对镍溢价（元/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）镍铁、铬铁、废不锈钢价格上涨，成本抬升，现货交易逐渐回复中，目前涨幅相对较小，

304 冷轧即期生产亏损有所扩大。 

图表 25：304不锈钢利润（元/吨） 图表 26：200系不锈钢冷轧利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

3）产量：2月不锈钢整体排产环比减 7.05%。其中 300系排产环比减少 7.32%，200系排产环

比减少 6.13%，400系排产环比减少 8.03% 

图表 27：300系不锈钢粗钢产量（万吨） 图表 28：200系不锈钢粗钢产量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 

4）不锈钢进出口：不锈钢出口市场表现良好。 

图表 29：不锈钢进口（万吨） 图表 30：不锈钢出口（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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5）不锈钢库存：本周不锈钢社会总库存 58.83 万吨，环比增 21.3%。其中 200系环比增 29.5%，

300 系环比增加 15.8%，400 系环比增加 33.8%。不锈钢整体累库幅度高于往年同期。但 300系累库

幅度相交缓和。 

图表 31：300系库存（万吨） 图表 32：200系库存（万吨） 

  

图表 33：镍系热轧库存（万吨） 图表 34：镍系冷轧库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 

     6)1月不锈钢表观消费环比有季节性回落，同比仍保持 32.3%的高增长速度。 

图表 35：不锈钢表观消费 

 

数据来源：SMM，混沌天成研究院 
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3、 不锈钢终端消费： 

图表 36：不锈钢终端消费情况 

 

数据来源：大明不锈钢，混沌天成研究院 

1)石化：12月石油、煤炭加工业固定资产投资累计同比增速加快；化学原料及制品制造业固

定资产投资累计同比降幅大幅收窄。 

图表 37：石化行业固定资产投资累计同比 

 
数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2）房地产：房地产新开工、竣工累计同比降幅缩窄。 

图表 38：房地新开工面积累计同比 图表 39：房地产竣工面积累计同比 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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6)电梯与家电：12月电梯与自动扶梯产量同比增 21.2%；主要家电产量同比正增长。 

图表 40：家电产量当月同比 图表 41：电梯、自动扶梯产量及同比 

  

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）餐饮器具：12月餐饮器具及厨房烹饪用具销售同比保持正增长。 

图表 42：餐饮器具及厨房烹饪用具销售量同比 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

3)设备：12月发电、包装专用设备累计同比增幅持续提高；金属冶炼设备增幅同比正增长。 

图表 43：设备产量累计同比 

 
数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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5）动车组：1-12月动车组产量累计同比降幅收窄。 

图表 44：动车组产量累计同比 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

4、新能源：新能源汽车需求旺盛，硫酸镍产量同比超高增速，中间品供应紧张，镍豆使用占

比扩大。 

1）硫酸镍：硫酸镍市场需求火爆，1月产量 1.65万吨，同比增 93%。硫酸镍价格上涨，镍豆

生产硫酸镍利润扩大，镍豆采购积极性提高,使用镍豆比例有所扩大。 

图表 45：镍豆生产硫酸镍即期盈亏（元/吨） 图表 46：硫酸镍产量（万金属吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2）三元前驱体：内外需求拉动，三元前驱体持续高产。2020年我国 NCM 前驱体出口量总计 9.27

万吨，同比增加 46.7%。 

图表 47：三元前驱体产量（万吨） 图表 48：三元前驱体出口（万吨） 

  

数据来源：镍吧,混沌天成研究院 数据来源：海关数据,混沌天成研究院 
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3）1月新能源汽车销量 17.9万辆，同比增 238.5%。 

图表 49：新能源汽车销量（万辆） 图表 50：三元动力电池装机量（Gwh） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

三、 库存：国外库存持稳，国内库存略有增加，同比处于极低水平 

1、 春节期间国产镍到货增加及原产国镍豆进口，国内社会库存环比增加 0.31 万吨至 2.61 万

吨。保税区库存增加 0.1 万吨至 1.76 万吨。 

图表 51：国内镍社会库存（吨） 图表 52：保税区镍库存（吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

2、LME 镍库存持稳，SHFE 交易所库存增加 0.04万吨至 1.33万吨。 

图表 53：LME镍库存（万吨） 图表 54：SHFE镍库存（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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四、 技术走势：震荡上行  

图表 55：沪镍主力技术走势图  

 

数据来源：博易大师，混沌天成研究院 

五、结论： 

   镍-不锈钢产业链：镍矿雨季供给特征继续，港口镍矿库存持续消耗，矿价上涨，高镍铁成交

价至 1180 元/镍。 铬铁受供应影响，价格坚挺。节后钢厂频繁采购废不锈钢，价格上行，不锈钢

成本支撑逻辑加强。 

春节期间，不锈钢累库幅度高于往年同期，但 300 系不锈钢累库幅度几与往年持平，300 系现

货压力未有节前预期之大，调涨氛围浓厚，交易逐步恢复中价格实现上涨。 

镍-新能源产业链，新能源汽车如火如荼，硫酸镍保持高产，下游前驱体及材料企业仍在加紧

采购，节后材料价格实现全盘上涨。中间品供应紧张格局短期难以改善，镍豆使用比例有所扩大，

升水坚挺。 

在成本与需求的双重驱动下，镍加速上涨。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公

司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

发布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 
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