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观点 

 

  

 
俄镍预计会减产10%，对全球供给将产生较大影响。而国内进

口偏低，中国市场货源偏紧。 

  

 
基本面 

 

  

 
供需： 

再平衡：印尼一级镍（高冰镍和 MHP）持续放量，挤占了纯

镍在电池中的应用，因此，23 年交割品需求可能进一步下

降，并带来一定的再平衡倾向；但供给变量依然更加关键，

交割品供给变化始终还是盘面定价的根本性因素。 

四季度，不锈钢及电池需求放缓，但合金类补库，整体交割

品需求平稳，而进口偏低也加剧国内现货偏紧。 

 

库存： 

国内 1.2 万吨，全球显性库存 6.7 万吨（周度+0.1）。 

 

价差： 

金川升水11000元/吨，俄镍升水7350元/吨。 

折1%金属，俄镍报2272，硫酸镍报1750，镍生铁报1395。 
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产业 

镍产业工艺路径复杂、产品形态多样，是分析市场供需时容易产生较大分歧的一个关键因素。因此，我

们强调分析过程中，既重视总量也关注结构，即通过以镍资源总量、一级镍、交割镍（包括镍板、镍豆等）

这三大类来综合观察。 

本报告将分析重点放在交割品上，对总量镍资源（即包含 NPI 产品等镍）和一级镍（如高冰镍、

MHP、硫酸镍等）等着墨较小。 

 

 

数据来源：EAF 

 

供需 

平衡上看，2021 年全球经济复苏（电池和不锈钢需求同步大幅增长）、叠加俄罗斯等国供给减量，镍

市场呈现大幅短缺；而 2022 年供给恢复、叠加电池需求大幅回落（指硫酸镍生产中使用的纯镍），市场缺

口有所收窄。 

2023 年，预计随着印尼一级镍（高冰镍和湿法镍）产能的进一步放量，电池需求中的纯镍消耗还将进

一步被挤占，镍市场长期缺口有望进一步走向再平衡。 
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数据来源：Nornickel，Wood Mackenzie，SMM，EAF 

但俄罗斯作为全球最大的单一交割品供给国，其产量意外会导致明显的平衡变化，要着重关注；而印尼

作为新的交割品产能投放国，其产能进度也值得高度关注。 

国内需求上，不锈钢、电池等需求稳定，而电镀、合金等产品需求也波动较小；另一方面，中国纯镍产

量长期平稳且偏低，需要大量进口满足内需。因此，国内镍市场供需中的关键分析因素，就是进口变化。 

  

数据来源：海关，SMM，Mysteel，EAF 

 

高频数据来看，自 11月以来，镍的内外窗口始终没有打开，这意味着，国内供给整体会保持平稳略降

状态。跟踪进口量周度变化，也看得出来，保税库存有所累积、LME开始累库，也相应验证国内进口偏低的

可能性。 

 

库存 

交割品供需平衡表 2021 2022e 2023F 同比
纯镍供给 镍板 52 52 54 3.8%

镍豆 19 21 22 4.8%
镍珠 4 4.8 5 4.2%
镍粉 3 3.2 3.5 9.4%
小计 78 81 84.5 4.3%

纯镍需求 合金 15.3 16.7 18.1 8.4%
高温合金 5 5.7 6.2 8.8%
电池 16 10 3.5 -65.0%
不锈钢 20.3 19.5 20.5 5.1%
其他 33.5 34 34.5 1.5%
小计 90.1 85.9 82.8 -3.6%

平衡 -12.1 -4.9 1.7

单月 供给 镍板 15000
净进口 10000
小计 25000

需求 不锈钢 5600
电池 2000
电镀 5000
合金、高温合金 8000
其他 3500
小计 24100

CHINA NICKEL METAL BALANCE
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截至本周，国内精炼镍库存 1.2万吨（保税库存+0.1），计入 LME库存，全球镍显性库存为 6.7 万吨。 

 

数据来源：Mysteel，Wind，EAF 

 

价格 

镍价自 2020 年起，与硫酸镍波动相关性开始超过含镍生铁（NPI），说明其定价模式发生了漂移，而

22 年 11月起，与硫酸镍的定价相关性也显著降低。 

折 1%金属价格，本周，交割品报 2272，硫酸镍受产业链减产影响持续跌价，目前报 1750，NPI受产

业链过剩约束，目前维持低位、报 1395。 

 

数据来源：SMM，Mysteel，Wind，EAF 
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