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要点 
 

要点 
 

● 镍矿方面，在菲律宾雨季结束之后，国内镍矿进口将出现明显回升，国内

镍矿库存也将进入累库周期，这有助于缓解国内镍铁厂家原料紧张的压

力。镍矿价格也在供应增加情况下开始出现回落，且受镍铁价格持续弱势

运行，铁厂利润倒挂明显影响，镍矿当前价格下多数铁厂仍无利润，镍矿

价格或有一定回落空间。 

 

● 镍铁方面，4 月份国内镍铁产量出现回落，主要原因还是在于生产利润出

现倒挂，预计 5 月份仍将保持低位；而进口方面，由于印尼不锈钢产能提

升，镍铁在当地得到消耗，可出口镍铁的数量将达不到预期，因此国内镍

铁整体供应压力将有所缓解。 

 

● 需求方面，4 月份不锈钢总产量环比出现回落，主要是由于不锈钢生产利

润的下滑。但是 5月份，受经济复苏加速和持续高温等影响，南方多地出

现较大供电负荷缺口，预计 5 月份国内不锈钢产量也将出现一定下降。整

体来看，今年国内不锈钢产能继续大幅投放，全年不锈钢产量仍将保持增

长，对于镍需求也在不断增加。 

 

● 预计未来一个月镍价格宽幅震荡，波动区间在 125000-140000 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、 2021年 5月行情回顾 

2021 年 5 月，镍价走势整体呈现先跌后涨的 V 型走势。月初，受五一小长假伦镍上涨

带动，国内镍价节后高开，价格震荡走高，创出 135350 元/吨的高点；但是随着镍价上行，

前期跳空缺口的压力逐渐显现，镍价未能更进一步，价格逐步走低。期间，镍价在 5月中旬

一度出现强势反弹，价格接近前高，但是很快就出现回落，特别是在进入 5月下旬之后，镍

价更是直接下跌，最低下探至 122620元/吨。同样，受到了前期低位震荡区间的支撑，镍价

跌势也在此放缓，并在月底镍价再次出现了快速上涨走势，5 月 28 日单日涨幅更是超过 5

千元，最终月底镍价收于 132890 元/吨，较此前一个月上涨 1810 元，涨幅 1.38%。伦镍方

面，5 月份伦镍整体走势先涨再跌后又涨，走势一波三折。5 月上旬，伦镍走势上涨为主，

创出了 18265美元/吨的高点，之后同样出现大幅回落，下探至 16620美元/吨，但是月底重

返升势，价格直接拉升，最终收于 18195美元/吨，较此前一个月上涨 625美元，涨幅 3.56%。

整体来看，镍价当前处于宽幅区间震荡格局之中，上有前期跳空缺口压力位，下游震荡区间

支撑。 

   

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

2021 年 5 月，国内镍的现货升水走势以走高为主，金川镍的现货升水逐步走高，而俄

镍的现货升水同样回升，但月中一度有所下降，月底回升，趋势依然上行。月初，金川镍的

现货升水持稳在 1700 元/吨一线，俄镍的现货升水则处于 500元/吨；至月中，金川镍的现
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货升水涨至 3000 元/吨一线，俄镍的现货升水上行至 600元/吨一线。换月之后，金川镍的

现货升水涨势持续，至月底依然稳固在 3000元/吨附近；俄镍的现货升水在一度走低至 200

元/吨之后也回升至 350元/吨。 

  

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、镍矿进口大幅增加，港口库存见底回升 

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，4月份中国镍矿进口总

量为 320.84万吨，较 3月份增加 136.10万吨，同比增加 138.08%。其中，进口菲律宾镍矿

为 288.51万吨，同比增加 162.83%。1-4月份镍矿累计进口量为 795.9万吨，累计同比增长

9.3%；其中菲律宾镍矿累计进口量为 691,92万吨，累计同比增加 62.3%。 

从前四个月的海关数据来看，国内 4月份的镍矿进口数据出现了大幅增加，整体镍矿累

计进口量也从之前的同比回落转为同比增长。4月份镍矿进口同比大幅增长主要归功于两个

因素，首先是去年 4 月份受到疫情影响，菲律宾镍矿出口基数较低；其次是随着雨季的结

束，菲律宾的发运开始恢复正常，此前积压的出口开始集中释放。根据我们预测，当前国内

镍矿库存处于相对低位，国内对于镍矿的进口需求依然旺盛，且按照往年经验，二三季度为

菲律宾镍矿出货量高峰期，因此预计未来镍矿进口量将继续增加的态势。 

从国内港口镍矿库存来看，5 月底国内镍矿港口库存为 569.3 万吨，总折合金属量为
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4.49万吨，其中全国七大港口镍矿库存为 419.6万湿吨.而 4月底国内镍矿港口库存为 537.3

万吨，总折合金属量为 4.24 万吨，其中全国七大港口镍矿库存为 398 万湿吨。从港口镍矿

库存数据变化来看，5 月份国内镍矿库存继续处于累库之中，随着国内镍矿进口的增长，预

计后续镍矿库存仍将继续保持增加。 

整体来看，在菲律宾雨季结束之后，国内镍矿进口将出现明显回升，国内镍矿库存也将

进入累库周期，这有助于缓解国内镍铁厂家原料紧张的压力。镍矿价格也在供应增加情况下

开始出现回落，且受镍铁价格持续弱势运行，铁厂利润倒挂明显影响，镍矿当前价格下多数

铁厂仍无利润，镍矿价格或有一定回落空间。 

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累计值 

 

资料来源： Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

2、电镍产量预计环比回升，镍豆需求助进口大幅增长 

根据我的有色网数据，2021年 4月中国精炼镍产量 13014吨，环比减少 0.05%，同比减

少 11.83%。4 月甘肃、新疆地区基本维持稳定；天津、山东、广西等地区仍处于停产当中；

吉林地区生产厂家已于月底开始恢复生产，将于 5月产出成品。 

预计 2021年 5月中国精炼镍产量 13500吨，环比增加 3.73%。5月甘肃地区生产厂商将

进行常规检修，对产量影响较小；吉林地区生产厂商正式恢复生产，月产量达 500吨。  

根据海关总署统计，2020年 4月中国精炼镍进口量 1.93万吨，环比增加 59.1%，同比

增加 93.4%。2020年 1-4月精炼镍累计进口量为 5.10万吨，同比增长 53.0%。2021年 4月

中国出口精炼镍 300吨，环比减少 77.88%，同比减少 82.55% ，创历史新低。 

整体来看，2021 年前四个月国内精炼镍的进口较去年有明显提升，特别是 4 月份国内

精炼镍进口大幅增加，为 2019 年 8 月以来的的最大值。从分项进口数据来看，4 月份进口

的主要来源国为澳大利亚，而传统进口国俄罗斯镍板的进口量仅占 2%。这主要是由于 4 月

份国内进口澳大利亚的均为镍豆，由于国内新能源企业保持高增长，自溶镍豆生产的硫酸镍
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应用于前驱体生产的比例逐渐增加，考虑到湿法中间品原料紧张，镍豆需求大幅攀升。此外，

4月份进口比价较好，也是吸引挪威大板进口增加的原因之一。预计后续精炼镍进口将继续

保持增长。 

全球方面，国际镍业研究小组（INSG）近日公布的数据显示 ，2021年 3月份，全球精

炼镍产量从上月的 20.71 万吨增长至 21.16 万吨，而消费量从上月的 20.77 万吨上升至

22.77万吨，因而供应缺口量从上月的 600吨增加至 1.61万吨。 

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、镍铁产量保持低位，进口压力有所缓解 

据我的有色网数据，2021年 4月中国镍铁产量金属量 3.5 万吨，环比减少 20.37%，同
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铁产量 0.78 万吨，环比减少 16.45%，同比增加 8.74%。4 月中国镍铁产量总量环比大幅下
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某大型镍铁厂为首的镍铁厂多有进一步减产行为，其 4月镍铁产量环比下降 32%；外加前期

备库的高品矿消耗殆尽，高镍铁产量金属量下降明显；低镍铁方面，受环保及生产亏损影响，

国内主流 200系一体化钢厂 4、5月多有检修、转产计划，对应低镍铁水产量下降。  

预计 2021年 5月中国镍铁产量金属量 3.52万吨，环比增加 0.43%，同比减少 25.51%。

其中中高镍铁产量 2.90 万吨，环比增加 6.25%，同比减少 25.15%；低镍铁产量 0.62万吨，

环比减少 20%，同比减少 27.17%。  

海外方面，2021 年 4 月印尼镍铁产量金属量 6.87 万吨，环比增加 2.69%，同比增加

83.58%。4 月印尼镍铁产量环比小幅增加，主要是印尼 Weda Bay 园区 4月新投产 1 条镍铁

产线，但因目前园区电力设施尚在建设中，电力供应不足下导致 4 月整体增量有限。预计

2021年 5月印尼中高镍铁产量金属量 7.12万吨，环比增加 3.6%，同比增加 68.44%。 

进出口方面，2021 年 4 月中国镍铁进口量 31.59 万吨，环比下降 1.84 万吨，降幅达

5.49%；同比增加 7.50万吨，增幅 31.1%。其中 4 月中国自印尼进口镍铁量 28.07 万吨，环

比增加 0.3万吨，增幅 1.09%，同比则增加 9.25万吨，增幅 49.1%。1-4月中国镍铁累计进

口量为 128.72万吨，累计同比增长 23.6%，自印尼进口镍铁累计为 108.02万吨，累计同比

增长 23.8%。印尼镍铁受小 K 岛电力不足影响，4 月份产量环比增幅有限，而印尼不锈钢 4

月份产量环比增幅为 1.2%，且 5、6月份印尼不锈钢增幅大于印尼镍铁增幅，因此近期印尼

镍铁回国量增幅较小。 

整体来看，4月份国内镍铁产量出现回落，主要原因还是在于生产利润出现倒挂，预计

5月份仍将保持低位；而进口方面，由于印尼不锈钢产能提升，镍铁在当地得到消耗，可出

口镍铁的数量将达不到预期，因此国内镍铁整体供应压力将有所缓解。 

  

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、硫酸镍产量维持增长，新能源需求依然旺盛 

根据我的有色网统计，2021 年 4 月中国硫酸镍实物产量 8.85 万吨，折合金属量 1.96

万吨，环比增加 4.07%。现阶段下游三元前驱体企业对硫酸镍需求仍在增加，产量小幅上涨。

其中新喀地区 MHP生产企业暂未有大量货物出口至中国，力勤 OBI岛 HPAL项目仍在调试阶

段，预计 5-6月 MHP进口量仍处于低位。所以国内企业使用镍豆补充 MHP原料缺口。  

预计 2021年 5月中国硫酸镍产量 8.97万吨，折合金属量 1.99万吨，环比增加 1.41%。

5月依旧有镍豆产能释放，产量将小幅上涨。 

当前市场关注印尼力勤 HPAL湿法项目。5月 19日，印尼第一条镍 HPAL湿法冶炼产线：

力勤 OBI 镍钴冶炼项目正式投产。项目年处理褐铁矿型红土镍矿约 300 万吨、残积矿约 10

万吨，年产氢氧化镍钴产品中镍金属量约 3.75万吨、钴 0.5万吨。此次投产为湿法一期 1#

高压釜，湿法一期 2#高压釜计划于 7 月投产，待投产后力勤 OBI 岛 MHP 项目中镍元素生产

能力将近 3000金属吨/月。随着该项目的成功投产，叠加新喀地区项目复产，预计后期国内

MHP供应将会增加，缓解今年硫酸镍原料面临的结构性短缺问题。 

整体来看，硫酸镍是当前市场关注的焦点。由于国内新能源汽车的快速增长，汽车电池

对于硫酸镍的需求旺盛，但是当前国内硫酸镍产量有限，难以满足这种高增长的需求。此前，

青山宣布投产高冰镍的消息虽然提升了硫酸镍产量的预期，但是青山正式生产还要等到 10

月份，当前国内的紧张格局仍将保持。 

5、海外库存逐步下降，国内库存维持偏紧 

截至 5 月 28 日，LME 和 SHFE 的交易所库存分别为 247494 吨和 8021 吨，合计 255515

吨，和上个月相比减少了 14406吨，较去年同期 260289吨相比减少了 4774吨。 

国外方面，LME镍库存 247494吨，较上个月下降了 14550吨。5月份伦敦镍库存出现回

落，目前依然处于高位。随着海外需求的逐步恢复，以及国内对于镍豆的进口需求增加，因

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

2
0
1
6
-1
2

2
0
1
7
-0
4

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
8

价格:菲律宾镍矿:Ni:0.9-1.1Fe>50%:华北

价格:菲律宾镍矿:Ni:1.4-1.5Fe:30-35%:华

北

0.00
500.00

1,000.00
1,500.00
2,000.00
2,500.00
3,000.00
3,500.00
4,000.00
4,500.00
5,000.00

2
0
1
7
-0
8

2
0
1
7
-1
2

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
4

价格:镍铁:FeNi2以下:山东



                                           镍 2021 年 6 月报 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 13 

此未来伦敦镍库存将继续走低。  

国内方面，上期所库存较上个月增加了 144 吨至 8021 吨。SMM 六地纯镍库存总量为

26767 吨，较上个月下降了 521 吨，其中镍豆库存降至 5500 吨。虽然国内镍进口增加，但

是在整体库存依然处于低位，国内精炼镍供应仍处于偏紧格局。整体来看，在国内产量有限

情况之下，国内需求又整体向好，预计国内镍库存仍将维持偏紧状态。 

  

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

6、不锈钢产量依旧高位，库存回升价格有所松动 

据 SMM调研，4月份全国不锈钢产量总计约 293.88万吨，较 3月份总产量减少 7.82万

吨，环比下降 2.59%，同比增加 33.82%。 

分系别看，4 月份，300 系不锈钢 4 月份产量环比仍处于增加状态，含量约 143.86 万

吨，较 3 月产量增加 7.41 万吨，环比增幅约 5.43%，同比增 27.16%。300 系产量自春节后

持续处于增加的趋势，目前已接近去年高位 144万吨，且预计 5月份 300系产量仍有一定增

幅，创 300系产量新高，约 145.78万吨，环比增幅约 1.33%。 

400 系不锈钢 4 月份产量降至 59.34 万吨，较 3 月份产量下降 7.79 万吨，环比降幅约

11.6%。累计产量约 238.57 万吨，累计同比增加 87.9%。400 系不锈钢前期排产居高，但目

前市场货量偏多，库存压力渐显，钢厂 400系产量逐渐减少，预计 5月份 400 系产量仍有一

定降幅，约 57.21万吨。 

数据上来看，4月份不锈钢总产量环比出现回落，主要是 200系和 400系产量出现了一

定回落，但整体依然处于历史高位。5月份，受经济复苏加速和持续高温等影响，南方多地

出现较大供电负荷缺口，5 月中旬以来，广东省多地工业区轮流停工停产，”开 5休 2”启

动错峰用电来应对供电问题。华南地区多个产业园限电生产，部分不锈钢生产加工企业受到

影响。预计 5月份国内不锈钢产量也将出现一定下降。 

不锈钢库存方面，截止 2020年 5月底，国内无锡不锈钢库存为 44.31万吨，佛山不锈

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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钢库存为 19.56万吨，合计 63.87万吨，较上个月增加 1.5万吨。在春节累库之后，不锈钢

库存 3月份开始去库，4月份去库力度进一步提升，整体库存压力较小。但近期不锈钢市场

货源陆续到货，部分紧缺规格逐渐得到补充，前期缺货资源得到缓解，价格出现松动 

  

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，在菲律宾雨季结束之后，国内镍矿进口将出现明显回升，国内镍矿库存也

将进入累库周期，这有助于缓解国内镍铁厂家原料紧张的压力。镍矿价格也在供应增加情况

下开始出现回落，且受镍铁价格持续弱势运行，铁厂利润倒挂明显影响，镍矿当前价格下多

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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数铁厂仍无利润，镍矿价格或有一定回落空间。 

镍铁方面，4月份国内镍铁产量出现回落，主要原因还是在于生产利润出现倒挂，预计

5月份仍将保持低位；而进口方面，由于印尼不锈钢产能提升，镍铁在当地得到消耗，可出

口镍铁的数量将达不到预期，因此国内镍铁整体供应压力将有所缓解。 

需求方面，4月份不锈钢总产量环比出现回落，主要是由于不锈钢生产利润的下滑。但

是 5月份，受经济复苏加速和持续高温等影响，南方多地出现较大供电负荷缺口，预计 5月

份国内不锈钢产量也将出现一定下降。整体来看，今年国内不锈钢产能继续大幅投放，全年

不锈钢产量仍将保持增长，对于镍需求也在不断增加。 

预计未来一个月镍价格维持宽幅震荡，波动区间在 125000-140000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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