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要点 
 

要点 
 

● 镍矿方面，3 月份国内镍矿进口继续下降，5 月菲律宾矿商才可能恢复生

产和出口，国内镍矿进口下降格局还将延续至 5月下旬甚至 6 月初。国内

镍矿库存持续下降，4 月港口库存降幅达 14%，后期还将继续下降，在这

样净消耗之下，国内镍铁厂生产将继续捉襟见肘。 

 

● 镍铁方面，国内镍铁的产量依然处于下降趋势当中，预计 5月份国内原料

紧张的问题也难以缓解；虽然印尼镍铁产能投放较快，镍铁出口再超预期，

但是印尼增量还难以弥补国内产量的损失，因此整体镍铁的供应仍将处于

偏紧格局。 

 

● 需求方面，镍的需求主要集中在不锈钢方面，随着下游复产复工逐渐重回

正轨，特别是在国内基建投资拉动之下，下游需求回升速度较快，不锈钢

整体去库程度良好。同时，随着不锈钢价格的回升，不锈钢厂家的生产利

润也转为正值，未来开工意愿也进一步提升。在库存下降，需求回暖情况

下，预计不锈钢产量增加以及对于镍需求也将出现增加。 

 

● 预计未来一个月镍价格有望延续上涨走势，波动区间在 96000-110000 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 4月行情回顾 

2020 年 4 月，镍价整体呈现震荡上涨的走势。进入 4 月份之后，镍价延续了 3 月底的

底部区间震荡走势，期间尽管一度创出新低，跌破 9万整数关口，但日内很快就收回；此后

镍价持续震荡上行，突破了底部震荡区间，价格快速站上 10 万整数关口之上；4 月下旬，

镍价涨势开始放缓，围绕 10 万关口再度横盘调整，期间最高至 103750 元/吨，但在五一长

假之前，市场情绪谨慎，无力再做突破，有所回落，最终收在了 99950 元/吨，较上一个月

上涨 8120 元，涨幅 8.84%。伦镍走势同样震荡走高，重回 12000 美金关口，最终月底收于

12130美元/吨，较上个月上涨了 660美元，涨幅 5.75%。整体来看，镍价经过底部的持续震

荡之后，目前已经开启反弹行情。 

  

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

2020年 4月，国内镍的现货升贴水走势以弱势震荡为主，其中俄镍主要在贴水 75-升水

475 元/吨之间波动，金川镍则主要在升水 925-2075 元/吨之间波动。月初，镍价依然底部

震荡，现货买兴回升，现货升水开始走高；在进入中旬之后，随着镍价的拉升，下游买入意

愿开始下降，现货升水也出现下跌，俄镍更是一度出现贴水情况；进入下旬之后，随着镍价

再度上涨，以及持货商挺价不出情况之下，俄镍升水也处于平水之上窄幅震荡，金川镍则由

于地区供货偏紧升水有所走高。整体而言，俄镍现货表现更显弱势，升水一路下行；金川则

由于货紧支撑偏强，月末走出反弹。  
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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、镍矿进口继续下降，港口库存快速消耗 

我国的红土镍矿主要来源于菲律宾和印尼。根据海关数据显示，2020 年 3 月份我国镍

矿进口量累计为 160.92 万吨，同比减少 113.21 万吨，降幅 41.29%。其中，进口印尼镍矿

为 25.7万吨，同比减少 139.5万吨，降幅为 84.44%。菲律宾为 115.3万吨，同比增加 15.05

万吨，增幅为 15.01%。1-3 月份累计进口量为 592.56 万吨，同比减少 137.33 万吨，降幅

18.82%。其中，进口印尼镍矿为 223.32 万吨，同比减少 216.42 万吨，降幅为 49.22%。菲

律宾为 316.28万吨，同比增加 71.02万吨，增幅为 28.96%。 

3 月份镍矿进口数据继续下滑，这其中主要是印尼镍矿出口下降拖累所致。2020年开始，

印尼开始禁止镍矿出口，因此当前印尼镍矿进口更多是前期出口到岸清关的数量。尽管新冠

疫情也严重影响了印尼经济，但是印尼并没有放松管制，因此，预计未来进口印尼镍矿将很

快趋于 0。 

菲律宾是当前国内镍矿的主要来源，同样受到新冠疫情影响，菲律宾也对其主要镍矿产

区做了严格限制，北苏里高地区 4 月 1日起暂停所有采矿及生产加工，除 tubay 及 tawi地

区外，余下矿区均受禁令影响出货。根据最新消息，菲律宾封锁政策预计延期至 4 月 30 日，

5月 1日开始菲律宾两大矿商开始恢复运营，预计国内 5、6 月份镍矿进口将会受较大影响。

菲律宾北部地区每年的 10 月至次年的 4 月处于雨季，镍矿出货量本身就较少，疫情导致北
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苏里高地区封港一个月，镍矿出口量更加偏紧。 

从国内港口镍矿库存来看，4月底国内港口镍矿库存为 885万湿吨，总折合金属量 7.28

万吨，其中全国七大港口镍矿库存 756万吨。而 3月底，国内港口镍矿库存为 1026 万湿吨，

总折合金属量 8.53 万吨，其中全国七大港口镍矿库存 837万吨。国内镍矿库存出现明显消

耗，预计 5月份库存水平还将继续下降。 

2、电镍产量有所回升，但进口依然大幅缩减 

根据上海有色网数据，2020年 3月全国电解镍产量 1.56万吨，环比增 16.03%，同比增

21.59%。3月产量上升，一方面由于月自然天数较 2月更长，另一方国内复工环境也较上月

更为稳定有序，目前在产的各冶炼厂产量大多数高于上月。其中山东和天津冶炼厂由于成本

原因，暂时仍保持低负荷生产，据悉虽然该两家企业使用进口中间品为原料，但由于前期对

原料有所备库，短期内暂时不影响排产。广西冶炼厂的电解镍产线目前仍处于暂停状态，预

计在四季度再考虑恢复。   

4 月预计国内电解镍产量 1.55万吨，环比降 0.96%。四月自然天数减少，各冶炼厂排产

量均有一定正常降幅。但如果镍价继续下行，且国外疫情继续恶化，或对使用海外矿石及中

间品为原料的生产企业产生增加成本压力。 

根据海关总署统计，2020年 3月国内精炼镍及合金进口 7824.28吨，同比下降 30.9%；

其中自俄罗斯进口精炼镍及合金量为 1988.17吨，同比下降 47.9%。1-3月国内精炼镍及合

金累计进口 23339.96 吨，累计同比下降 42.5%；其中自俄罗斯进口精炼镍及合金量累计为

9383.37 吨，累计同比下降 34.4%。整体来看，虽然 3 月份同比降幅收窄，但是一季度精炼

镍进口依然较去年同期有较大差距。 

全球方面，国际镍业研究小组(INSG)在最新报告中表示，2020 年 2 月供应过剩量萎缩

至 13400吨，前一个月为供应过剩 13900 吨。今年前两个月全球镍市供应过剩 27,300 吨，

上年同期为供应短缺 4,100 吨。INSG表示，2020年 2月全球精炼镍产量 18.66 万吨，环比

下降 1.01万吨；而精炼镍需求为 17.32万吨，环比下降 0.96万吨。 

3、印尼镍铁出口大增，依然难以弥补国内减量 

根据上海有色网数据，3月全国镍生铁产量环比环比减少 4.46%至 4.02万镍吨，同比减

少 12.25%，产量自 19年 11月份（产量 5.31万镍吨）起逐月降低。分品位看，高镍铁 3月

产量为 3.38万镍吨，环比减少 5.47%；低镍铁 3月份产量为 0.64万镍吨，环比增 1.3%。 

4 月全国镍生铁产量预计环比继续降低，降幅 5.11%，为 3.82万镍吨。其中高镍生铁产

量环比降低 6.91%至 3.15万镍吨。低镍生铁环比增 4.39%至 0.67万镍吨。  

据中联金统计，4 月国内镍铁产量 4.0751万吨（金属量），环比减少 3.58%，同比减少

15.16%；2020年 1-4月共计产量 17.1224万吨（金属量），同比减少 5.04%。 



                                           镍 2020 年 5 月报 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 13 

从镍铁产量数据来看，4月镍铁产量大概率继续下滑，主要原因还是国内多数厂家镍矿

库存量已降至 1-2个月，原料库存吃紧；以及高镍生铁市场价格已基本跌破国内所有铁厂成

本线，生产压力较大，部分铁厂选择降低产量已减小损失。5月份国内镍矿紧张局面还难以

缓解，预计产量仍将下滑。 

进出口方面，2020 年 3月中国镍铁进口量 33.30 万吨（实物吨，含 NPI和 FeNi），环

比增 41.17%，同比增 242.53%，累计同比增 107.25%。折合金属吨后，进口量为 5.3 万吨，

分产品类型看，FeNi占其中的 30%，NPI 占其中的 70%。其中，印尼仍为中国镍铁进口的最

大供应国，3月自该国进口 28.04万吨，同比飙升 393.86%。 

3 月份镍铁进口数据依然大幅增加，应该说超出了我们预期。此前我们认为由于疫情的

影响，印尼镍铁新增产能投产速度会放缓，从而影响当地出口，但实际上印尼疫情未影响镍

铁生产及出口，NPI 产量持续增张且运回中国的产量稳增。4 月，印尼 Morowali 又有两台

42,000kVA的 NPI炉子投产，一台 4月中旬出铁，另一台 4月底出铁，即至月底为止，算上

weda bay在运行的两台炉子之后，印尼青山将有 36台 NPI炉子在产。印尼德龙工业园二期

不锈钢一体化冶炼项目(OSS 公司)正式投产，其 35 条镍铁生产线中的第一条镍铁生产线也

正式投产。因此，整体来看，印尼 2季度企业投产进度相对一季度只增不减，预计后续进口

量或将继续增加。 

整体来说，国内镍铁的产量依然处于下降趋势当中，预计 5月份国内原料紧张的问题也

难以缓解；虽然印尼镍铁产能投放较快，镍铁出口再超预期，但是印尼增量还难以弥补国内

产量的损失，因此整体镍铁的供应仍将处于偏紧格局。  

 

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 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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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，Bloomberg，铜冠金源期货 

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 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 9 中国镍铁进口量 

 

图表 10 中国自印尼镍铁进口量 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 11 镍矿价格走势 

 

图表 12 镍铁价格走势 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

4、伦敦库存后期或再降，进口填补国内库存 

截至 4月 30日，LME 和 SHFE的交易所库存分别为 231156吨和 27421吨，合计 258577

吨，和上个月相比增加了 418吨，较去年同期 182742 吨相比增加了 75835吨。 

国外方面，LME镍库存 231156吨，其中镍豆库存约 205128吨，镍板库存 20760吨。镍

板和镍豆库存都较 3月底出现了小幅增加情况。我们认为伦敦镍库存水平的上升主要还是和

海外疫情影响了需求有关。此前我们对于海外镍库存出现拐点的判断依然没变，预计随着后

期海外复工之后，镍库存将会重新开始回落。 

国内方面，根据上海有色网数据，4月底国内镍库存（含上期所仓单库存）较上个月减

少 0.29 万吨至 5.5 万吨，降幅 5%。国内库存(除保税库)约 3.78 万吨，其中镍豆减 400 吨

至 0.18万吨，镍板约 3.6万吨。上海地区原有的仓单库存约下降 500吨左右，但与此同时，

有部分进口货物清关后直接进入上海地区交割库，将陆续做成仓单库存，因此上期所库存变

化幅度较小。华东隐性库存较有所增加，所增库存同样为近期进口的镍板；上海保税区纯镍

库存 1.71 万吨，较上个月减少 2200 吨。据悉，近期到港的货物仍有部分在报关流程之中，

暂不会流向保税区仓库。 
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资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

5、不锈钢生产转为盈利，供需两旺提振镍需求 

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。 

根据上海有色网数据，2月份因疫情的影响，全国企业停工停产，不锈钢产量亦受影响

减产幅度较大，3月份随着疫情控制与企业的复工复产，3月份不锈钢厂产量较 2月份回升，

产量总计 203.4 万吨，环比增加 13.08%，但较去年同期相比，产量仍处于减少状态，同比

减 13.23%。其中 200系产量 65.68万吨，同比下降 17.77%；300系产量 100.53 万吨，同比

减少 12.41%；400系产量 37.2万吨，同比 2.34%。 

随着疫情的控制，钢厂产量逐渐恢复正常水平，4月份不锈钢计划产量约 216万吨，环

比 3 月小幅增加 6.6%。但部分钢厂表示，排产计划仍按照正常产量计算，但实际产量仍根

据下游需求最终确定。 

从数据上可以看出，3月份国内疫情对于不锈钢生产的影响已经开始消退，市场更多关

注不锈钢的生产盈利方面。根据最新数据测算，不锈钢价格上涨后，完全成本口径下，以存

货原料计算的全国平均利润情况缩小至 620 元/吨；现金成本口径下，成本利润情况已由亏

损转为盈利状态，全国平均成本约盈利 130 元/吨。在出现盈利情况之下，预计未来不锈钢

的开工率将继续提升，对镍的需求也将进一步增加。 

不锈钢库存方面，截止 2020年 4月底，国内无锡不锈钢库存为 49.13万吨，佛山不锈

钢库存为 21.20万吨，合计 70.33万吨，较上个月下降 16.54万吨。其中佛山不锈钢库存已

经摆脱了历史高位，重回正常区间。4月以来，随着贸易商补库与下游采购需求的释放，不

锈钢库存延续下降趋势，这和我们此前对于国内不锈钢库存出现拐点的判断相吻合。 

目前现货市场来看，不锈钢现货市场情绪快速回暖，无锡有贸易商表示，现在市场 304

不锈钢部分规格仍处于缺货状态，货源流通并不十分充裕。佛山贸易商也表示终端拿货较为

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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积极，市场去库明显。 

整体来看，随着下游复产复工逐渐重回正轨，特别是在国内基建投资拉动之下，下游需

求回升速度较快，不锈钢整体去库程度良好。同时，随着不锈钢价格的回升，不锈钢厂家的

生产利润也转为正值，未来开工意愿也进一步提升。在库存下降，需求回暖情况下，预计不

锈钢产量增加以及对于镍需求也将出现增加。 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

三、行情展望  

基本面来看，3月份国内镍矿进口继续下降，考虑到印尼出口禁令，以及菲律宾封锁禁

令持续至 4月底，5月菲律宾矿商才可能恢复生产和出口，国内镍矿进口下降格局还将延续

至 5 月下旬甚至 6 月初。受此影响，国内镍矿库存持续下降，4月港口库存降幅达 14%，后

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 
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期还将继续下降，在这样净消耗之下，国内镍铁厂生产将继续捉襟见肘。 

镍铁方面，国内镍铁的产量依然处于下降趋势当中，预计 5月份国内原料紧张的问题也

难以缓解；虽然印尼镍铁产能投放较快，镍铁出口再超预期，但是印尼增量还难以弥补国内

产量的损失，因此整体镍铁的供应仍将处于偏紧格局。 

需求方面，镍的需求主要集中在不锈钢方面，随着下游复产复工逐渐重回正轨，特别是

在国内基建投资拉动之下，下游需求回升速度较快，不锈钢整体去库程度良好。同时，随着

不锈钢价格的回升，不锈钢厂家的生产利润也转为正值，未来开工意愿也进一步提升。在库

存下降，需求回暖情况下，预计不锈钢产量增加以及对于镍需求也将出现增加。 

预计未来一个月镍价格有望延续上涨走势，波动区间在 96000-110000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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