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要点 
 

要点 
 

● 镍矿方面，4月份国内镍矿进口继续下降，主要还是受到印尼禁矿的影响。

菲律宾矿区五月份逐步解禁，预计 5 月进口量总量环比增加，6 月进口实

物量或将恢复常量，但因镍矿平均品位下降较明显，进口金属量或仍同比

有所下滑。受此影响，国内镍矿库存依然处在持续下降的趋势之中，预计

6 月份库存水平还将继续下降。 

 

● 镍铁方面，4 月镍铁产量继续下滑，而 5 月份镍铁产量则开始出现回升，

但和去年同期相比依然有较大降幅。5 月镍矿库存仍旧较为紧张，进口量

短期难补需求，6 月货源市场几无，镍铁产量依然难以大幅增加。印尼投

产进度依然较快，镍铁产量继续同比大幅增加，但 4-5月预计进口会有回

落，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，国内不锈钢的产量在价格回

升，利润好转的带动之下持续攀升，从而带动国内镍需求的回暖。但是由

于不锈钢逐渐接近淡季，现货市场成交开始下滑，市场对于未来预期转向

悲观，可能会影响未来不锈钢产量继续增加。 

 

● 预计未来一个月镍价格仍将以震荡为主，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 5月行情回顾 

2020 年 5 月，镍价走势以震荡为主，主要围绕 10 万关口上下盘整。五一小长假过后，

镍价延续了 4月下旬的走势，继续围绕 10万关口窄幅盘整，最高至 103300 元/吨，最低至

98210 元/吨。进入 4 月下旬，镍价开始逐步上扬，突破了此前持续一个多月的横盘震荡区

间，价格不断创出新高，一度达到 106130元/吨的高点。但是 5月 22日，镍价由于夜盘结

束前出现大幅抛压，盘面大幅下挫，跳水数千元。进入月底，铜价再度陷入 10 万位置的上

下窄幅盘整，最终收在了 100060元/吨，较上一个月上涨 120元，涨幅 0.12%。伦镍走势同

样以震荡为主，最终月底收于 12390 美元/吨，较上个月上涨了 260 美元，涨幅 2.14%。整

体来看，镍价依然处在底部向上的震荡上行之中，但是前期巨震的压力位还需更多时间来消

化。  

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

2020 年 5 月，国内镍的现货升贴水走势呈现先跌后涨的局面，其中俄镍主要在 0-升水

675元/吨之间波动，金川镍则主要在升水 1075-1675 元/吨之间波动。五一小长假之后，镍

价整体以窄幅震荡为主，而下游需求逐渐转冷，镍的升贴水开始回落，俄镍最低至平水，金

川镍升水跌至千元左右。随着期货合约交割换月，镍的升贴水开始逐步走高，同时伴随着镍

价上行，俄镍升水在中旬达到 675 元的高点，金川镍价升水也达到了 1675 元的月内高点。

进入 5月下旬，镍价再度陷入盘整，镍的升贴水也逐步向下。整体而言，俄镍现货表现更显

弱势，升水表现不佳；金川则由于货紧支撑偏强，月末仍能维持高位。  
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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、镍矿进口继续回落，港口库存再创新低 

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，4月份中国镍矿进口总

量为 133.72万吨，较 3 月份减少 27.6万吨，环比下降 17.1%，同比减少 65.8%。其中，进

口印尼镍矿为 4.6万吨，同比减少 184.97万吨，降幅为 97.6%。菲律宾为 108.80 万吨，同

比下降 74.99万吨，降幅为 40.8%。 

2020年 1-4 月份，国内累计进口镍矿 723.78 万吨，累计同比下降 35.7%。其中进口印

尼的镍矿为 225.46万吨，累计同比下降 64.5%；进口菲律宾的镍矿为 425.06万吨，累计同

比下降 0.7%。 

从进口数据可以看出，前四个月国内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，目前这个影响已经开始显现，近

两个月来自印尼的镍矿已经趋近于 0。菲律宾是当前国内镍矿的主要来源，受疫情影响，4

月份菲律宾苏立高地区虽已经雨季结束，但仍无法出货，造成 4月份进口量同比降幅较明显，

5月份镍矿出口逐步恢复，预计 6月份将完全恢复正常。 

我们认为，5月份镍矿进口量环比将小幅回升，主因菲律宾矿区五月份逐步解禁，但出

口量实物量同比或仍有小幅下降，加之今年年初至今，菲律宾无高品矿可出，镍矿品位下降

较多，出口金属量同比下降幅度或更大。预计 5 月进口量总量约 220 万镍吨，环比增 63%，
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同比减 35%。6 月进口实物量或将恢复常量，但因镍矿平均品位下降较明显，进口金属量或

仍同比有所下滑。 

从国内港口镍矿库存来看，5月底国内港口镍矿库存为 785万湿吨，总折合金属量 6.42

万吨，其中全国七大港口镍矿库存 677万吨。而 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。可以看出，自春节以来国

内镍矿库存依然处在持续下降的趋势之中，预计 6月份库存水平还将继续下降。 

2、电镍产量出现下降，进口依然降幅较大 

根据上海有色网数据，2020 年 4月全国电解镍产量 1.44万吨，环比减 7.63%，同比增

14.55%。4 月产量有所减少，主要由于国内部分冶炼厂的排产及生产按照财务月周期统计。

虽然 3月、4月各厂家排产及完成情况变化不大，但折算成自然月产量后，计入 4月量较上

月有所减少。目前国内冶炼厂大多生产情况良好：甘肃冶炼厂近期均以月产 13000吨稳定完

成排产计划；新疆冶炼厂月产量较一季度有小幅增加，预计下月仍将维持；吉林和山东冶炼

厂的电解镍同样产量稳定；而天津冶炼厂本月产量变化不大，但后期因原料成本及利润等原

因，或将逐渐减少排产；广西冶炼厂仍暂停电解镍产线。 

5 月预计国内电解镍产量 1.51 万吨。虽然个别企业海外原料受到影响，但国内生产环

境向好，且镍价处于反弹势头，国内总产量仍将维持稳定。 

根据海关总署统计，2020年 4月国内精炼镍及合金进口 9981.40吨，同比下降 47.8%；

其中自俄罗斯进口精炼镍及合金量为 3948.65吨，同比下降 58.0%。1-4月国内精炼镍及合

金累计进口 33321.36 吨，累计同比下降 44.2%；其中自俄罗斯进口精炼镍及合金量累计为

13332.02吨，累计同比下降 43.8%。整体来看，虽然 4月份进口环比虽然有所增加，但是和

去年同期相比依然有较大差距，主要还是海外精炼镍供应由于疫情因素受到限制。 

全球方面，国际镍业研究小组(INSG)在最新报告中表示，2020 年 3 月全球镍市场供应

讨剩缩窄至 14000吨，上月修 15700吨。今年前三个月全球镍市供应过剩 45700吨，上年同

期为供应短缺 16200吨。INSG表示，2020年 3月全球精炼镍产量 19.1万吨，环比增加 0.25

万吨；而精炼镍需求为 17.7万吨，环比增加 0.42万吨。 

3、国内镍铁环比增产，但整体依然偏紧 

根据上海有色网数据，4月全国镍生铁产量环比环比减少 4.49%至 3.84万镍吨，同比减

少 19.91%，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 4月

产量为 3.13万镍吨，环比减少 7.33%；低镍铁 3月份产量为 0.71万镍吨，环比增 10.46%。

4月镍生铁产量持续下调，减量出在高镍生铁部分，镍矿库存紧张，但镍铁总体供应仍处于

稍过剩状态，铁厂为了持续生产降负荷或暂停部分产线生产，4月份减量主要还是出现在大

型铁厂；低镍生铁产量较 3月份产量增加主要是因为部分一体化铁厂 200系产增产。 
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5 月全国镍生铁产量预计环比小幅回升，增幅 0.46%至 3.87万镍吨。其中高镍生铁产量

环比增加 0.59%至 3.15 万镍吨。低镍生铁环比增 0.87%至 0.71 万镍吨。5 月产量较 4 月份

小幅回升，主因部分 5 月停产检修或暂停生产保温操作的厂家恢复生产。 

据中联金统计，5 月国内镍铁产量 4.403万吨（金属量），环比增加 8.05%，同比减少

6.79%；2020年 1-5月共计产量 21.5254万吨（金属量），同比减少 5.4%。 

从镍铁产量数据来看，4月镍铁产量继续下滑，而 5月份镍铁产量则开始出现回升，但

和去年同期相比依然有较大降幅。5 月份产量回升主要原因还是在于随着镍价上涨，镍铁厂

家的利润空间扩大。但 5月镍矿库存仍旧较为紧张，进口量短期难补需求，6月货源市场几

无，小型铁厂买货较为困难，铁厂产量依然难以大幅增加。 

进出口方面，2020 年 4月中国镍铁进口量为 240,713.36吨，同比升 56.9%。 其中，印

尼仍为中国镍铁进口的最大供应国，4月自该国进口 188,004.22吨，同比增近一倍。 

4 月份镍铁进口数据依然大幅增加，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。市场人士普遍认为，3月份镍铁进口量的突增与印尼本地大厂前

期库存运回国有关，而根据调研 4-5月份该量均会回调至正常水平。 

据中联金统计，5月印尼 10家样本企业镍铁产量 38.8万吨（实物量），环比增加 10.47%。

5月印尼镍铁折算金属量为 42722吨，环比增加 10.32%；同比增加 14983.41吨，增幅 54%。 

整体来说，国内镍铁的产量依然处于下降趋势当中，预计 6月份国内原料紧张的问题环

比会有所恢复，但依然处于偏紧状态。印尼投产进度依然较快，镍铁产量继续同比大幅增加，

但 4-5月预计进口会有回落，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，国内库存得到进口补充 

截至 5月 29日，LME 和 SHFE的交易所库存分别为 233178吨和 27111吨，合计 260289

吨，和上个月相比增加了 1712吨，较去年同期 168542 吨相比增加了 91747吨。 

国外方面，LME镍库存 233178吨，较上个月增加了 2022吨。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，上期所库存较上个月下降 310吨至 27111 吨。华东隐性库存方面小计 13227

吨，镍豆增加至 3200 吨，镍板方面入库也有近千吨，预计未来仍有更多进口镍板清关进入

国内现货仓库。广东南储仓库方面，镍库存减少至 429 吨。国内社会仓库合计库存 40767

吨，较上个月增加 0.3 万吨。上海保税区纯镍库存 1.54 万吨，较上个月下降 0.17 万吨。由

于汇率走高，叠加国内现货市场贴水扩大，导致进口比价转差，保税区外贸也几无交投。而

与此同时，海外到港的原厂镍豆，据悉已直接进入国内仓库。 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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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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5、不锈钢产量增长，但现货市场开始转冷 

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，4月份全国不锈钢产量总计约 221.6万吨，较 3月分产量增加 18

万吨，环比涨幅约 8.95%。其中 300 系产量环比增加 12.6 万吨至 113.1 万吨，200 系增加

11.2 万吨至 76.9 万吨；400 系因华北某大型不锈钢厂减产，4 月份整体产量减 5.6 万吨至

31.6万吨。2月份为产量低位，3.4月份产量逐渐得到恢复，环比均出现一定增幅，但同比

来看，4月份产量同比仍处于减少状态，总量同比下降 5.5%。 

不锈钢价格持续走强，利润水平逐渐改善，且钢厂接单良好，根据钢厂排产计划，5月

份产量持续增加，预计 5 月份不锈钢总产量约 231 万吨，其中 300 系约 118.9 万吨，较 4

月环比增加 5.8万吨，接近去年同期水平。 

根据我们了解，目前不锈钢厂生产接单情况比较正常，市场价格较 4月份好转也改善了

企业的利润情况，不锈钢厂开工率未来有进一步提升的空间，这将带动国内镍需求的回升。 

不锈钢库存方面，截止 2020年 5月底，国内无锡不锈钢库存为 42.58万吨，佛山不锈

钢库存为 19.88 万吨，合计 62.46 万吨，较上个月下降 7.87 万吨。5 月份国内不锈钢整体

库存继续下降，但降幅有所收窄。 

目前现货市场来看，最近成交弱势，且临近月底，冷热轧价格持续下调。部分业者表示

6 月份成交量或仍有减少的趋势。有贸易商表示，3-4 月份是最近的成交顶峰，5 月份的成

交量较 4月份普遍减少。 

整体来看，国内不锈钢的产量在价格回升，利润好转的带动之下持续攀升，从而带动国

内镍需求的回暖。但是由于不锈钢逐渐接近淡季，现货市场成交开始下滑，市场对于未来预

期转向悲观，可能会影响未来不锈钢产量继续增加。 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 15 不锈钢产量情况 

 

图表 16 300 系不锈钢产情况 
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资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

三、行情展望  

基本面来看，4月份国内镍矿进口继续下降，主要还是受到印尼禁矿的影响。菲律宾矿

区五月份逐步解禁，预计 5月进口量总量环比增加，6月进口实物量或将恢复常量，但因镍

矿平均品位下降较明显，进口金属量或仍同比有所下滑。受此影响，国内镍矿库存依然处在

持续下降的趋势之中，预计 6月份库存水平还将继续下降。 

镍铁方面，4月镍铁产量继续下滑，而 5月份镍铁产量则开始出现回升，但和去年同期

相比依然有较大降幅。5 月镍矿库存仍旧较为紧张，进口量短期难补需求，6 月货源市场几

无，镍铁产量依然难以大幅增加。印尼投产进度依然较快，镍铁产量继续同比大幅增加，但

4-5月预计进口会有回落，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，国内不锈钢的产量在价格回升，利润好转

的带动之下持续攀升，从而带动国内镍需求的回暖。但是由于不锈钢逐渐接近淡季，现货市

场成交开始下滑，市场对于未来预期转向悲观，可能会影响未来不锈钢产量继续增加。 

预计未来一个月镍价格仍将以震荡为主，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 

  

  

图表 17 不锈钢价格情况 

 

图表 18 不锈钢库存情况 
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