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要点 
 

要点 
 

● 镍矿方面，7 月份国内镍矿进口环比继续大幅回升，菲律宾镍矿出口恢复

常态，未来发货进入高峰期，三季度镍矿进口量将稳步提升。但国内镍铁

厂家生产意愿提升，镍矿需求扩大，因此镍矿港口库存依然下降，处于历

史低位。 

 

● 镍铁方面，随着镍矿进口的增加，并逐步恢复至正常水平，国内镍铁的原

料不足问题得到了极大缓解。同时，下游不锈钢带动镍铁需求增加，生产

利润出现回升，生产意愿也进一步提高。但后期来看，随着印尼镍铁产能

继续投产，叠加国内镍铁产量，供应将超出不锈钢对于镍铁的需求，因此

未来镍铁供应过剩压力较大。 

 

● 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，7 月份单月产量再次创出年内新高，

对于镍需求带动明显。同时，不锈钢现货价格也表现较好，量价齐升，在

库存下降之后，市场流通货源减少，不锈钢价格将呈现较强表现。 

 

● 预计未来一个月镍价格仍将以高位震荡为主，波动区间在 110000-125000

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 8月行情回顾 

2020年 8月，镍价走势整体仍以震荡上涨为主，而且镍价走势出现了加速上涨的情况，

无论是上涨幅度还是上涨速度都较之前走势有明显提升。进入 8月份之后，镍价很快出现第

一波上涨行情，价格站上 11 万整数关口，最高至 117450 元/吨；此后镍价有所盘整，连续

回落，但价格再次在 20 日均线附近得到了支撑，开始了月内的第二波上涨行情，一路向上，

特别是 8 月下旬的走势连续拉涨，不断创出新高，至月底站上 12 万整数关口，创出多个月

来的新高，最终镍价收于 121240元/吨，较此前一个月上涨 10880元，涨幅 9.86%。伦镍走

势同样出现大幅上涨的走势，创出了多月来的新高，价格站上了 15000 美元整数关口之上，

最终月底伦镍收于 15320美元/吨，较此前一个月上涨 1580美元，涨幅 11.50%。整体来看，

镍价依然处于二季度见底以来的震荡上行走势，且镍价涨势开始出现提速的情况。  

 

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

2020 年 8 月，国内镍的现货升贴水走势一反 7 月的弱势格局，现货升水逐步走强，并

持续至月底。其中俄镍主要在贴水 125 元-升水 325 元/吨之间波动，金川镍则主要在升水

425元-1250元/吨之间波动。进入 8月份之后，国内镍需求依然不温不火，在镍价上涨情况

下，现货升水逐步回落，俄镍更是再度转为贴水。而在换月之后，在不锈钢市场量价齐升带

动之下，市场需求也逐步回暖，现货升水开始逐步攀升，并将强势表现持续至月底。 
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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、镍矿进口连续增加，未来进口量仍将稳步提升 

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，7月份中国镍矿进口总

量为 490.32万吨，较 6月份增加 144.86万吨，环比上涨 41.9%，同比减少 9.3%。其中，进

口印尼镍矿为 11.98万吨，同比减少 164.33万吨，降幅为 93.2%。进口菲律宾镍矿为 439.46

万吨，环比上涨 42.9%，同比增加 25.5%。 

2020年 1-7 月份，国内累计进口镍矿 1732万吨，累计同比下降 33.7%。其中进口印尼

的镍矿为 266.92万吨，累计同比下降 75.3%；进口菲律宾的镍矿为 1307.4万吨，累计同比

下降 8.3%。 

从进口数据可以看出，7月份国内镍矿进口环比继续大幅回升，这主要得益于自菲律宾

的镍矿进口数据连续大幅增加。数据显示菲律宾的镍矿生产和出口已经完全从疫情的影响中

脱离，菲律宾最大的两家镍矿商预计，今年他们的运作将不会遭到进一步的重大中断，此前

由于采取了旨在遏制冠状病毒的封锁措施，他们的上半年矿石销售下滑。三季度菲律宾发货

至高峰期，三季度镍矿进口量将稳步提升， 8月份进口量或可至去年同期水平。 

价格方面，8月份镍铁价格继续上涨，铁厂停减产意愿较前期有所下降，预计镍铁产量

或将继续维持该位。原料需求度维稳，在需求仍紧张，且下游利润情况好转的情况下，大厂
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压价心态也有所走软，镍矿价格或将有继续上行的驱动力。 

从国内港口镍矿库存来看，8月底国内镍矿港口库存为 834.8万湿吨，总折合金属量为

6.70 万吨，其中全国七大港口镍矿库存为 636 万湿吨。而 7 月底底国内镍矿港口库存为

834.3 万湿吨，总折合金属量为 6.72 万吨，其中全国七大港口镍矿库存为 685 万湿吨。可

以看出，全国主要港口的镍矿库存出现了下降，整体全国镍矿库存也有一定程度的下滑，这

也和过去一段时间国内镍铁生产回升有关，全国镍矿库存依然处于低位。 

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 

2、电镍产量小幅回落，整体供应处于偏紧 

根据上海有色网数据，7 月全国电解镍产量 1.46 万吨，环比减 3.05%，同比增 15.73%。

7月产量较 6月产量总计减 460吨。其中甘肃冶炼厂维持正常排产生产，环比 6月持平，同

比去年同期增 30%，在生产环境稳定，出货情况尚可的情况下，暂未有检修计划；辽宁冶炼

厂与天津冶炼厂也维持正常生产，产量较 6 月几无变化。新疆冶炼厂产量则环比 6 月降低

37%，一方面由于生产周期调整，部分产量将归入 8 月统计；另一方面有部分产线生产了电

氧化槽片，因此新疆冶炼厂 7月产量有较大降幅。山东冶炼厂产量环比 6月也降低了 16.67%，

主因经营压力降低负荷生产。 

预计 2020 年 8 月全国电解镍产量预计为 1.48 万吨，预计除新疆冶炼厂外各地产量或

无太大变化。新疆地区则因疫情影响，影响部分原料的物流运输。但由于各产线逐渐恢复正

常，且部分 7月产量归入 8月，因此预计产量较 7月有部分回升。 
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25.97%；1-7 月精炼镍累计出口量为 1.41 万吨，同比增加 132.02%。2020 年 1-7 月精炼镍
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同比增加 132.02%。整体来看，7 月份国内精炼镍进口再度回落，累计进口量依然处于较大

幅度的负增长中，加剧了国内供应的偏紧程度。 

全球方面，世界金属统计局（WBMS）在其最新公布报告显示，2020 年 1-6 月全球镍市

供应过剩，产量比表观需求高出 3.1 万吨。2020年 1-6月，全球精炼镍产量总计为 107.81

万吨，需求量为 104.68 万吨。中国冶炼/精炼厂产量较 2019年同期下滑 7 万吨，表观需求

量为 52.41万吨，同比下滑 3.9万吨。  

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 

3、进口环比出现回落，但后期过剩压力较大 

根据上海有色网数据，7月全国镍生铁产量环比减少 3%至 4.32万镍吨，同比减少 14.74%。

分品位看，高镍铁 7 月产量为 3.6 万镍吨，环比减 3.87%；低镍铁 7 月份产量为 0.72 万镍
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吨，环比增 1.56%。7 月镍生铁产量较 6 月有所下滑，高镍生铁产量降低主要与部分铁厂检

修有关，虽有铁厂新增产能释放及检修恢复，但综合产量仍为下降趋势。低镍生铁产量增加

主要与 200系一体化不锈钢厂 200系产量增加有关。 

8 月全国镍生铁产量预计有所回升，环比上涨 1.9%至 4.41万镍吨，同比减 17.12%，其

中高镍生铁环比上涨 2.16%至 3.68万镍吨，低镍生铁环比小幅增长 0.56%至 0.73 万镍吨，

8月份镍铁产量增加主因部分检修厂家复产。 

从镍铁产量数据来看，7月份国内镍铁产量环比有所下降，但是 8月产量预计回升。这

主要有两方面原因，首先是原料供应紧张格局出现缓解，随着国内镍矿进口量的回升，镍铁

生产厂家不再为无米之炊为难；其次是镍铁需求增加，带动生产利润出现回升，由于下游不

锈钢价格的上涨，不锈钢排产逐步提高，对于镍价上涨并不排斥，因此镍铁的厂家利润恢复，

生产意愿也进一步提高。 

进出口方面，2020年 7月中国镍铁进口量 26.70 万吨，环比下降 1.4万吨，降幅 4.88%；

同比增加 10.2 万吨，增幅 66.06%。其中 7 月中国自印尼进口镍铁 20.18 万吨，环比下降

0.73万吨，降幅 3.5%，同比增加 8.51万吨，增幅 72.9%。 

据中联金统计，8月印尼 8家样本企业镍铁产量 26万实物吨（33260金属吨），环比增

加 7.84%，1-7月共计产量 173.2万实物吨（20.98万金属吨）。 

虽然 7 月份印尼镍铁出口量有所下降，但是印尼镍铁产量依然保持增长，根据排产计

划，未来仍有多条镍铁生产线等待投产。根据预测，进口印尼镍生铁的量将逐渐从 2.5万吨

每月增加至 3.5万吨每月，假设国内镍生铁产量基本将稳定在 3.7-3.8万镍吨每月，则国内

镍生铁的供应量会达到 7 万镍吨以上，而中国 7 月份不锈钢对高镍生铁的消耗量在 6.5 万

镍吨/月左右，因此未来镍铁供应过剩压力较大。 

 

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、海外库存小幅增加，国内库存则出现下降 

截至 8月 28日，LME 和 SHFE的交易所库存分别为 238974吨和 33374吨，合计 272348

吨，和上个月相比增加了 2891吨，较去年同期 177746 吨相比增加了 94602吨。 

国外方面，LME镍库存 238974吨，较上个月增加了 3732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。但整体来看，海外镍库存自去年隐形库存浮出

水面之后，整体库存水平一直处于高位。 

国内方面，上期所库存较上个月减少 841 吨至 33374 吨。上海保税区锌锭库存 2.08万

吨，连续三周增长，较上个月增加 0.25 万吨。新到港的镍豆半数已直接进入国内仓库，剩

余货物也计划报关进口而未流向保税库，因此保税区纯镍库存持续垒库。SMM六地纯镍库存

总量为 44,679 吨，较上个月减少 324吨，广东、天津两地库存录得到货也有小幅垒库，而

辽宁库存则处于降库状态。 

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、不锈钢产量再创新高，低库存之下量价齐升 

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，7 月份全国不锈钢产量总计约 261.8 万吨，较 6 月份产量增加

6.5万吨，环比涨幅约 2.56%，同比增 3.57%。7月份不锈钢产量持续增加，再创今年产量高

位。其中，300 系不锈钢产量达 136.2 万吨，较 6 月份环比增加 6.19 万吨，一方面因某两

大钢厂产量增加，提升了 300系不锈钢产量，另一方面，云南天高钢厂复产，计入产量调研

样本，月均增加 1.5万吨 300系产量。而 400系因福欣特钢与山西太钢检修的影响，产量较

6 月份下降 2.06 万吨至 41.8 万吨，环比下降 4.7%；200 系产量环比增加 2.57%至 83.8 万

吨。 

二季度不锈钢需求回暖，而且由于钢厂销售模式的转变和发货量的控制，市场不锈钢流

通货源偏少，不锈钢库存出现下降，市场涨价气氛浓厚。随着不锈钢利润回升，不锈钢产量

将继续维持高位，不锈钢厂对于高镍铁的集中采购需求继续增加，从而推动镍价持续反弹。

后期随着传统消费旺季即将来临，不锈钢需求预计将维持高位，因此镍铁需求难以出现明显

下降。 

不锈钢库存方面，截止 2020年 8月底，国内无锡不锈钢库存为 39.01万吨，佛山不锈

钢库存为 18.64 万吨，合计 57.65 万吨，较上个月下降 1.68 万吨。8 月份国内不锈钢整体

库存继续下降，特别佛山地区不锈钢库存出现明显降幅。市场可流通货源不足也是支撑不锈

钢价格上行的重要原因。 

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，7月份单月

产量再次创出年内新高，对于镍需求带动明显。同时，不锈钢现货价格也表现较好，量价齐

升，在库存下降之后，市场流通货源减少，不锈钢价格将呈现较强表现。 

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，7月份国内镍矿进口环比继续大幅回升，菲律宾镍矿出口恢复常态，未来

发货进入高峰期，三季度镍矿进口量将稳步提升。但国内镍铁厂家生产意愿提升，镍矿需求

扩大，因此镍矿港口库存依然下降，处于历史低位。 

镍铁方面，随着镍矿进口的增加，并逐步恢复至正常水平，国内镍铁的原料不足问题得

到了极大缓解。同时，下游不锈钢带动镍铁需求增加，生产利润出现回升，生产意愿也进一

步提高。但后期来看，随着印尼镍铁产能继续投产，叠加国内镍铁产量，供应将超出不锈钢

对于镍铁的需求，因此未来镍铁供应过剩压力较大。 

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，7月份单月产量再次创出年内新高，对于镍需求带动明显。同时，不

锈钢现货价格也表现较好，量价齐升，在库存下降之后，市场流通货源减少，不锈钢价格将

呈现较强表现。  

预计未来一个月镍价格仍将以高位震荡为主，波动区间在 110000-125000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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