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要点 
 

要点 
 

● 镍矿方面，预计 2 月份国内镍矿进口整体数量将继续下滑，但是进入 3 月

份之后将会开始逐步回升。国内镍铁企业前期备库充分，同时镍铁企业也

主动降负，因此国内镍铁企业的原料充裕。 

 

● 镍铁方面，2 月国内镍铁生产受到新冠疫情影响，主要是内蒙及辽宁地区

企业由于辅料告急而不得不主动减产。3 月份，国内镍铁价格大幅回落之

后，已经低于国内生产成本，因此预计仍将有企业加入停产减产中。加之

印尼镍铁出口受制于港口物流不畅，也将在 2月环比下降，因此镍铁整体

供应未来将出现回落。此外，国家各种降负荷措施，国内镍铁成本仍有一

定下降空间。 

 

● 需求方面，不锈钢厂家在 2月开始明显感到新冠疫情的负面影响。由于下

游终端需求疲软，不锈钢行业库存开始大幅增加，价格也逐步回落，因此

出现部分不锈钢厂家停产和减产现象，从而拖累镍需求。在严格人员管控

之下，企业复工复产不断推迟，特别是小企业复产仍需时间，下游消费疲

软不断向上游传导。 

 

● 预计未来一个月镍价格仍将以弱势探底为主，波动区间在 95000-110000

元/吨之间。 

 

● 风险点：疫情扩散超预期，全球经济复苏超预期 
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一、 2020 年 2月行情回顾 

2020 年 2 月，镍价整体呈现先涨后跌的走势。受春节长假期间外盘大跌影响，镍价在

节后大幅低开，随后吸引抄底资金介入，镍价最高反弹至 106900元/吨；但是由于下游终端

需求不佳，镍价开始逐渐走弱，月底跌破前期低点，并跌破 10万整数关口，最终收在 98590

元/吨，较上个月下跌了 7070元，跌幅 6.69%；伦镍走势同样冲高回落，月初一度上行至 13365

美元/吨，但是在高位震荡之后，价格开始回落，最低至 12140美元/吨，最终月底收在 12225

美元/吨，较上个月下跌 565 美元，跌幅 4.42%。整体来看，虽然镍价依然处于弱势之中，

但是镍价在经过了 2019 年下半年的下跌趋势之后，目前已经处于底部，走势呈现低位震荡

的特点。 

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

2020 年 2 月，国内镍的现货升贴水走势一波三折。月初，由于镍价大幅回落，以及贸

易商返工数量有限，持货商更多选择挺价惜售，镍现货升贴水有所走高，俄镍升水最高至

950元/吨；随后随着现货市场整体需求不畅，俄镍升水开始走弱，最低至 150元/吨；月底

则有所回升至 200 元/吨。金川镍升贴水走势更多依赖于金川镍的供货节奏，2 月整体走势

也呈现先回落后回升的走势，月底维持在 2100元/吨一线。 
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图表 2 镍现货升贴水走势 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货  

二、基本面分析 

1、镍矿进口环比下降，企业库存依然充裕 

我国的红土镍矿主要来源于菲律宾和印尼。根据上海有色网数据显示，2020 年 1 月份

中国镍矿进口总量为 267.89 万吨，较 2019年 12月份减少 164.28万吨，环比下降 38%，同

比增加 7.4%。其中，来自印尼进口量为 138.11 万吨，环比减少 44%，同比减 11.9%。来自

菲律宾进口量为 101.49万吨，环比下降 34.1%，同比上涨 42.9%。 

1 月份印尼进口矿主要是去年 12 月份离港的矿石，印尼在今年 1 月后开始实施禁矿政

策，预计接下来印尼进口矿将大幅回落。菲律宾方面，目前菲律宾正处于雨季，镍矿出口因

此环比下降。但也因此，新冠疫情对其影响也降至最低。预计 2月份国内镍矿进口整体数量

将继续下滑，但是进入 3月份之后将会开始逐步回升。 

截至 2月底，全国所有港口镍矿库存较上周减少 75万吨至 1259万湿吨，总折合金属量

10.65万吨，较 2月 21 日减少 0.68万吨。其中全国七大港口镍矿库存 986万吨，较上周减

少 66万吨。目前国内港口镍矿库存和去年同期基本相当，国内镍铁企业原料库存较为充足，

同时镍铁企业也有主动降负荷的措施，因此国内镍铁企业的原料充裕，预计一季度不会影响

企业的生产。 
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2、电解镍产量环比下降，整体供需为紧平衡 

根据上海有色网数据，2020年 1月中国电解镍月产量 1.43万吨，环比减 10.53%，同比

增 16.97%。其中，国内企业中金川、新疆新鑫产量正常，金川比去年同期还略高，新鑫大

概 800多吨。据了解，目前甘肃和新疆冶炼厂均按计划连续生产，山东和天津冶炼厂产线低

负荷运行，其他冶炼厂电解镍产线继续停产。 

预计 2月国内电解镍产量 1.32万吨，环比减 7.78%，2月产量环比 1月继续下降，除了

自然天数的原因外，和疫情导致的推迟开工也有关系，不过前期停产的吉林地区冶炼厂预计

2月份有少量产量释放。 

全球方面，世界金属统计局(WBMS)最新公布的月报显示，2019 年全球镍市出现供应缺

口，表观需求超出产量 2,200吨。2018年全年为短缺 9.87万吨。国际镍业研究小组(INSG)

同样在最新报告中表示，2019年 12月全球镍市供需缺口扩大至 2,000吨，11月修正后为短

缺 1,100 吨。INSG 表示，2019 年全球镍市供需缺口为 30,400 吨，2018 年为短缺 144,700

吨。2019 年全球镍市缺口总体以缩小为主，考虑到 2020 年一季度全球镍整体消费比较弱，

我们预计镍供需为紧平衡，但缺口程度会继续下降。 

3、辅料告急影响镍铁产量，港口物流不畅限制进口 

根据上海有色网数据，2020 年 1月中国镍生铁产量环比减少 4.52%至 4.55 万镍吨，同

比增加 6.86%，产量较 12月份降幅明显。分品位看，高镍铁 1月份产量为 3.84万镍吨，环

比减少 3.93%；低镍铁 1 月份产量为 0.71 万镍吨，环比减少 7.6%。1 月份镍生铁厂家生产

受农历新年假期及突发疫情影响，产量有所下降，其中高镍生铁减量主要出现在内蒙、辽宁

等高成本地区，利润倒挂加之疫情造成的地区性封闭，原辅料运输受阻，内蒙地区已有厂家

于春节期间暂停生产。低镍生铁厂 1月减量与部分 200系一体化不锈钢厂年关减产有关，较

高镍铁而言，低镍铁生产受以上因素影响略小。 

2月全国镍生铁产量预计环比减 0.63%，为 4.52万镍吨。其中高镍生铁产量环比减 1.25%

至 3.79万镍吨。低镍生铁增 2.72%至 0.73万镍吨。高镍生铁厂家 2月较 1月份多数生产计

划无变化。根据最新的调研情况来看，前期受到影响的内蒙和辽宁等镍铁生产企业由于原辅

料运输不畅而出现告急的情况已经开始逐渐缓解。但是由于镍铁行情较差，利润倒挂的影响，

依然有部分生产企业开始停产或减产，据了解内蒙两家镍铁厂已经暂停生产，其他地区的厂

家目前大部分处在降低负荷运行的状态。而低镍生铁产量较 1月份上涨与部分 200 系一体化

不锈钢厂的复产有关。 

进出口方面，2020 年 1 月中国镍铁进口量 24.6 万实物吨，同比增 60%，环比增 23%。

按金属量计算，为 3.95 万金属吨，较 2019年 12月水平有 4000余吨的增幅。分类型看，NPI

金属量 2.60万吨，占进口金属量的 66%；FeNi金属量 1.35万吨，占进口金属量的 34%。其

中来自于印尼的镍铁 1 月份进口量为 20.34 万吨，同比增加 84%，环比增加 49%。考虑到 2
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月份国内大部分港口受到新冠疫情影响，物流不畅，预计 2月镍铁进口量受疫情影响下降至

16万吨左右。 

随着印尼 NPI的产量增加，进入中国市场的量呈增加趋势。据统计，1月印尼镍铁产量

约 33.9万吨实物量环比增加 0.9万吨。其中，中国企业投建的工厂产量约有 32.2 万吨实物

量，印尼本土企业镍铁产量约有 1.7万吨实物量。1月新兴铸管印尼项目恢复正常生产，新

华联的 2台高炉生产暂停。印尼瑞浦镍铬合金有限公司新投 2台矿热炉，1月下旬出铁，青

山集团印尼一共有 32 台矿热炉生产高镍铁。未来印尼镍铁会越来越多的进入国内市场，挤

占国内镍铁市场。 

整体来说，尽管国内镍铁生产企业原料库存宽裕，但是内蒙和辽宁部分厂家受到辅料运

输不畅影响，还是出现了停产和减产现象。同时考虑到，新冠疫情对于港口物流的影响，2

月的进口也将会有所下降，因此整体镍铁供应还是将出现下降。 

图表 3 镍矿进口情况 

 

图表 4 自菲律宾镍矿进口和印尼镍矿进口当月值 

 

图表 5 中国电解镍累计产量 

 

图表 6 中国电解镍当月产量 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 7 中国精炼镍进口量 

 

图表 8 中国自俄罗斯精炼镍进口量 

 

图表 9 中国镍铁进口量 

 

图表 10 中国自印尼镍铁进口量 

 

图表 11 镍矿价格走势 

  

图表 12 镍铁价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、伦敦库存持续攀升，库存压力或传导国内 

截至 2月 29日，LME 和 SHFE的交易所库存分别为 235428吨和 34900吨，合计 270328

吨，和上个月相比增加了 37454吨，较去年同期 208213 吨相比增加了 62155吨。 

国外方面，LME镍库存 235428吨，其中镍豆库存约 209256吨，镍板库存 21138 吨。镍

板库存水平小幅回升，镍豆库存在前期持续回落之后也开始连续大幅回升，近三个月流入数

量已经高达 16.7万吨。目前伦镍库存已经突破了 20万吨，创出了一年多来的新高，从低位

增幅接近 3 倍。这也印证了去年 10 月份伦镍库存下降更多是转为隐形库存。国内方面，国

内库存以小幅回落为主，主要是由于国内电解镍产量回落以及金川发货不畅有关。整体来看，

目前国外镍库存持续攀升，处于高位，而未来一旦国内进口窗口打开，进口镍则可能大量涌

入，对国内供应形成较大压力。 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、不锈钢产量出现下降，下游需求疲软向上传导 

从全球镍消费结构中，海外镍消费 67%左右用于不锈钢领域，而国内的占比更是高达 80%

以上。 

根据上海有色网调研数据显示，2020年 1月全国不锈钢产量 208.91万吨，环比减 13.06%，

同比增 4.80%。分系别来看，200系产量环比减 21.49%至 63.4万吨； 300系产量环比减 9.19%

至 101.34万吨；400系产量环比减 7.87%至 44.17万吨。1月份不锈钢各系产量均较上月呈

减少趋势，除部分钢厂 12 月末 1月初的常规检修之外，还因春节假期的影响，导致产量减

少。其中华南不锈钢厂的检修共计减少 200系不锈钢约 10万吨，因此 200系减幅较大。 

市场最为关注的是疫情对于不锈钢整体行业的影响，从目前了解的情况来看，由于严格

的管控措施，国内下游终端消费需求大幅下降，目前已经开始影响到了国内不锈钢行业。据

了解，目前已有部分不锈钢厂进行了减产计划，华东某不锈钢厂已经于 2月底开始减产，华

南同样有不锈钢厂 2 月 20 日开始减产，影响产量达 50%。因此综合下来看，预计 2 月不锈

图表 13 交易所库存变化情况 

 

图表 14 LME 镍库存情况 
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钢最终产量将较月初预计还要大幅下降，为约 172万吨，较 1月产量环比降幅约 15%。对于

3月份是否持续维持减产计划，部分钢厂称要看下游的复工情况，后续需求是否能够得到改

善。 

截止 2020年 2月底，国内无锡和佛山不锈钢库存合计 87万吨，环比增加 33%，同比增

加 106%。其中 300系为 58万吨，环比增 31%，同比增 107%。由于春节前后交易基本上停滞，

大部分贸易商、下游还没有复工，加上部分钢厂持续的到货，导致库存大幅增加。  

整体来看，新冠疫情对于下游需求的负面影响较大，包括不锈钢的制品(建筑，装饰，

餐具，设备)、电镀(汽车和卫浴）、电池(汽车，3C数码）受打击比较明显。在严格人员管

控之下，企业复工复产不断推迟，特别是小企业复产仍需时间，下游消费疲软不断向上游传

导。 

图表 15 不锈钢产量情况 

 

图表 16 300 系不锈钢产情况 

 

图表 17 不锈钢价格情况 

 

图表 18 不锈钢库存情况 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 
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三、行情展望  

基本面来看，1月国内镍矿进口环比下降，但是 2月份考虑到印尼镍矿将不再流入国内，

以及菲律宾雨季影响出口，预计 2月份国内镍矿进口整体数量将继续下滑，但是进入 3月份

之后将会开始逐步回升。但是国内镍铁企业前期备库充分，同时镍铁企业也有主动降负荷的

措施，因此国内镍铁企业的原料充裕，预计一季度不会影响企业的生产。 

镍铁方面，2月国内镍铁生产受到新冠疫情影响，主要是内蒙及辽宁地区企业由于辅料

告急而不得不主动减产。3月份，国内镍铁价格大幅回落之后，已经低于国内生产成本，因

此预计仍将有企业加入停产减产中。加之印尼镍铁出口受制于港口物流不畅，也将在 2月环

比下降，因此镍铁整体供应未来将出现回落。此外，国家各种降负荷措施，国内镍铁成本仍

有一定下降空间。 

需求方面，镍的需求主要集中在不锈钢方面，不锈钢厂家在 2月开始明显感到新冠疫情

的负面影响。由于下游终端需求疲软，不锈钢行业库存开始大幅增加，价格也逐步回落，因

此出现部分不锈钢厂家停产和减产现象，从而拖累镍需求。在严格人员管控之下，企业复工

复产不断推迟，特别是小企业复产仍需时间，下游消费疲软不断向上游传导。 

预计未来一个月镍价格仍将以弱势探底为主，波动区间在 95000-110000元/吨之间。 

风险点：疫情扩散超预期，全球经济复苏超预期 
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