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2023年 2月 6日      

消费乐观预期主导 

镍价高位宽幅震荡 

核心观点及策略 

⚫ 矿端，当前镍矿市场现货偏少，下游对于未来市

场预期持谨慎乐观态度，助力镍矿价格高位震荡。 

⚫ 精炼镍，电解镍1月产量预计有所下滑，1月进口

窗口偶有打开，进口流入环比有增。但进口窗口

打开时间较短，或难弥补产量下行幅度。预计近

期精炼镍供应平稳。 

⚫ 镍铁，1月份海内外镍铁冶炼厂事故频发，市场对

镍铁后续供应偏紧预期短期走高。但事件经过一

段时间发酵之后，目前几起事件对于供应的实际

影响比较有限，主要还是短期镍铁市场的供应情

绪转为紧张。 

⚫ 需求，不锈钢大多厂家在1 月下半月安排年度大

型检修，开工率下行。但市场多看好2-3 月的需

求回暖，不锈钢厂或将在2 月有增产动作，但预

期能兑现多少不确定性久较强。 

⚫ 预计2月沪镍助力波动区间在195000-230000元/

吨之间。伦镍03波动区间在26500-31000美元/吨。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：美联储超预期转鹰，全球经济复不不

及预期，镍矿进出口政策 
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一、 2023年 1月行情回顾 

2023 年 1 月，镍价整体回落反弹，月初市场传青山将投产电积镍，市场对未来镍供应

增加担忧陡然加剧，镍价月初展开连续快速大跌，其后春节临近，消费步入淡季，且供应增

加忧虑仍未缓解镍价继续震荡下行，直至 20万整数关口，虽然月内一度跌至证书关口下方，

但都未能有效突破，长期均线 60 日均线支撑还是比较明显。春节前后国内稳增长经济政策

接连出台，市场对年后消费复苏期待高涨，镍价再展开低位反弹至 226700元/吨，未能破 12

月高点，本月底报收 217080元/吨，较上月-5460元/吨，-2.45%。 

海外月初再供应端扰动消息下伦镍亦同步展开了一系列下行走势，但相对国内抗跌，月

内地点至 25915元/吨即止步，其后在 60日均线支撑下伦镍展开为期一周的震荡，伴随海外

美联储转鸽信心逐步增强，且欧美经济数据显示未来经济软着陆概率逐步增大，伦镍风险偏

好回升，镍价缓慢反弹一度至 30730美元/吨高点，但 3 万美元上方未能站稳月末围绕关口

再度展开震荡，月底收 30410美元/吨，月内+490美元/吨，+1.64%。 

 

图表 1 镍期货价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

2023 年 1 月份，金川镍整体保持高升水，只有月初供应增加传闻中，现货升水稍有走

低至一万下方震荡，但春节前后消费回暖预期以及供应增加消息未能落实的情况下金川镍升

水回升至 1.2-1.3万元之间。俄镍春节前一周进口窗口短暂打开，俄镍升水快速回落季度转

小幅贴水，但伴随春节之后进口窗口再度关闭升水回升，且一度与金川镍升水倒挂。但预计
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伴随月底及 2月初进口窗口重新打开倒挂现象停止。 

 

 图表 2 镍现货升贴水走势 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货  

二、基本面分析 

1、镍矿节后缓慢回稳，市场各方谨慎乐观 

据中国海关数据统计，2022年 12月中国进口镍矿 275.76万吨（海关数据干湿混合），

环比降幅 33.9%，同比增幅 44%，镍矿进口量降低但较往年同期有明显增量，同时港口镍矿

库存也维持缓慢去库的趋势。 

2022年 1-12月镍矿进口量共计 4024.08万吨，累计同比下降 7.6%，年中镍铁不锈钢行

情的低迷使得镍矿进口高峰阶段表现平平，拖累全年进口量。分类别看，12 月红土镍矿进

口量共 271.8万吨，环比下降 34%，同比增加 43.1%。其中由菲律宾进口镍矿量 198 万吨，

环比下降 22.7%。 

菲律宾镍矿进口量的下降主要受限于天气影响，南部主要矿区正处于雨季出货量缩减。

同时北部部分新矿点开始出货，一定程度上缓解镍矿紧缺情况。需求端镍铁价格也有所回升，

虽镍矿 CIF 价格无明显波动，但海运费下降后矿山端有获利，也鼓励其出货。12 月硫化矿

进口量 3.96万吨，环比下降 24.5%。预计 2023年 1月镍矿进口量维持在类似较低水平。 

据 SMM，2 月 3 日，全国港口镍矿库存较 12 月底-108.3 万湿吨至 809.9 万湿吨，总折

合金属量-0.81万镍吨至 6.4万镍吨左右；春节期间镍矿市场交投清淡，叠加菲律宾正值雨

季镍矿出货量较少，镍矿供应较低。需求端铁厂及钢厂维持生产，供应少而需求维持，镍矿

去库明显。预计后续红土镍矿库存维持去库趋势。 
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整体，当前镍矿市场现货偏少，但下游对于未来市场预期持谨慎乐观态度，镍矿价格维

持高位震荡。 

图表 3 镍矿进口情况 

 

图表 4 自菲律宾进口镍矿累计值 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、纯镍产量减少进口小增，供应短期平稳 

据上海有色网调研，2022年 12 月全国电解镍产量共计 1.67万吨，环比上调 11.52%，

同比上调 10.91%。12 月期间国内大多数原有精炼镍企业正常排产增量均属于完成 2022 年

内生产任务，因此在 12月国内精炼镍企业产量出现大幅抬升基本符合预期。预计 2023年 1

月全国电解镍产量 1.47万吨，环比下降 12.01%，同比上升 22.59%。精炼镍同比出现明显抬

升主因西北冶炼厂将完成检修实现正常排产。其次，目前青山委托湖北某新能源企业代工生

产的电积镍产品已正式产出，初步设计产能为月产 1500吨，2023年 1月份将有部分体量释

放。 

据中国海关数据统计，，2022年 12月中国进口精炼镍（含镍、钴总量≥99.99%，钴≤

0.005％的未锻轧非合金镍和其他未锻轧非合金镍）14441 吨，较 11月环比下降 0.55%，同

比下降 46.41%。其中其他未锻轧合金镍占比 86.89%即 12547吨，同比 21年 12月下降 47%；

此外，非合金镍粉及片状粉末（75040010）2022年 12月进口量为 1670吨，环比上升 67.78%,

同比下降 61.91%。镍豆方面，2022年 12月镍豆进口量为 2746吨，较 11月环比下降 18.145%，

累计同比下降 53%。纯镍进口数据分国别来看，2022 年 10月进口量较多国家依次为：俄罗

斯 7582 吨、澳大利亚 1608吨、加拿大 1600吨、挪威等。受 1月期间进口比值恢复及 1月

纯镍市场消费回暖等影响因此预计 1月纯镍情况量有望抬升。 

整体而言，电解镍 1月产量预计有所下滑，但 1月进口窗口偶有打开进口流入或环比有
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增，但进口窗口打开时间较短，或难弥补产量下行幅度。预计近期精炼镍供应平稳。 

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： iFinD，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： iFinD，铜冠金源期货 

3、镍铁事故频发，供需预计改善 

据上海有色网数据，2022年 12月全国镍生铁产量为 3.52万镍吨，环比下降 4.74%，同

比上涨 6.20%。11月底镍铁市场小幅累库，叠加不锈钢盘面走弱，镍铁价格下行，在低迷的

市场环境下，部分镍铁厂选择提前进入减产检修状态。12 月中上旬，在资金拉动下不锈钢

盘面走强，叠加春节备货情绪火热，钢厂询盘积极，成交活跃，镍铁大幅去库，价格上涨。

分品位看，12月高镍生铁产量约 2.81万镍吨，环比下跌 5.21%，主因为 12月中下旬市场情

绪走弱，因此大型一体化企业不锈钢投产不及预期，故其镍铁存在小幅减产。低镍生铁产量

为 0.71万镍吨，环比下降 2.84%。 主因为 11月 200系不锈钢产量下滑，低镍铁原料过剩，

导致 12月低镍铁产量有所减少。 
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预计 2023 年 1 月全国镍生铁产量在 3.42 万镍吨左右，较 12 月产量环比减少 2.74%。

大部分镍铁厂在春节期间存在减产检修，同时也有大型镍铁厂对 2月市场持乐观态度，在存

在少量增产预期。综上，1月国内镍铁产量整体呈下滑趋势。 

进出口方面，据海关数据，2022 年 12 月中国进口镍铁总量 61.9 万实物吨，环比上涨

3.8%，同比上涨 84.5%；折合金属量来看，12 月进口镍铁总金属量 9.4 万镍吨，环比上涨

6.5%，相较 11 月进口量小幅增加。分类别看，12 月 FeNi 进口量为 7.2 万实物吨，环比上

涨 28.7%，主因为 12 月受宏观消息面影响镍价飞涨，因此不锈钢厂对作为纯镍替代品的水

淬镍的需求随之增加。其次，12 月不锈钢厂存在春节集中备货，镍铁供给偏紧价格居高难

下，同时高品矿供给偏紧，导致国内镍生铁品位小幅下滑，因此不锈钢厂更偏好高品的水淬

镍。12月 NPI进口量 54.6万实物吨，7.3万金属吨，环比上涨 0.74%。12月印尼 NPI新产

线产能爬坡，产量有明显增长，而印尼不锈钢厂因利润亏损，不锈钢产量有所减少，但由于

受报关时间不一致影响，导致镍铁的进口数据存在偏差。1月上旬，市场对节后持有乐观预

期，镍生铁价格小幅上涨。节后据 SMM调研了解，不锈钢贸易商接 2月期单情况良好，叠加

国内房地产行业政策利好，预计 2月 300系不锈钢产量将有明显提升，因此镍生铁需求也较

为乐观。预计 1月镍铁进口量将持续增加。 

1 月国内镍铁市场库存量小幅累库，此部分库存算上一定贸易商手中囤积库存，若去掉

贸易商可流通的部分，整体库存量下降，铁厂出货压力较小，甚至部分 2月货物已经以订单

形式签出。因此，目前现货市场显现出一定供应偏紧的氛围，一部分由于铁厂库存压力较小，

卖货情绪不强，除部分贸易商因自身资金原因让步出货，另外一部分由于无论铁厂或是钢厂

较为看好镍铁以及不锈钢年后的情况，贸易商囤镍铁数量不少，而钢厂在年前最后一周仍有

让步采购。 

1 月份海内外镍铁冶炼厂事故频发，对市场预期产生集中影响。事件包括印尼有大型镍

铁厂出现大型罢工以及国内钢化厂遭遇设备事故等，几起事故对于镍铁后续供应偏紧预期增

强。但目前来看几起事件对于供应的实际影响比较有限，主要还是短期镍铁市场的供应情绪

转为紧张。 
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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： iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 镍矿价格走势 

 

图表 12 镍铁价格走势 

 

资料来源： iFinD，铜冠金源期货 

4、需求转机，硫酸镍下行趋势有改 

根据上海有色网统计，2022 年 12 月全国硫酸镍产量 3.76 万金属吨，全国实物吨产量

为 17.08万实物吨，环比下降 11.39%，同比增长 34.97%。12月份中国硫酸镍产量较上月大

幅度下跌，主要在新能源汽车生产企业 11 月底加装基本已经完成，车企对于三元电池的需

求量降低的情况下，部分一体化工厂因为三元减产情况严重，硫酸镍按需逐步减产，12 月

份高冰镍的使用量占比为 33%，MHP占比为 45%,镍豆镍粉的倒挂情况严重仅占 1%，除了有些

企业余有镍豆镍粉的原料长单其他均已停产，其余为废料（13%）。 1月份，由于年前三元

厂商对硫酸镍的采购需求进一步缩减叠加部分工厂计划月中进行停工检修，部分企业因订单

情况有减产预期。预计 1月份产量 3.59万金属吨，环比下降 4.5%。 

需求来看，从 1 月份开始，原料矿企的订单情况转好，且报价有小幅上涨趋势，1-2月

0.00

1,000,000,000.00

2,000,000,000.00

3,000,000,000.00

4,000,000,000.00

5,000,000,000.00

6,000,000,000.00

7,000,000,000.00

0.00

100,000,000.00

200,000,000.00

300,000,000.00

400,000,000.00

500,000,000.00

600,000,000.00

700,000,000.00
2

0
1

8
-0

3

2
0

1
9

-0
3

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
2

-0
3

进口量:镍铁(72026000):当月值

进口量:镍铁(72026000):累计值

吨

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0.00

1,000,000,000.00

2,000,000,000.00

3,000,000,000.00

4,000,000,000.00

5,000,000,000.00

6,000,000,000.00

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-1
0

镍铁(72026000):进口数量:印度尼西

亚:累计值

吨

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0

2
0

/1
0

/1

2
0

2
0

/1
2

/1

2
0

2
1

/2
/1

2
0

2
1

/4
/1

2
0

2
1

/6
/1

2
0

2
1

/8
/1

2
0

2
1

/1
0

/1

2
0

2
1

/1
2

/1

2
0

2
2

/2
/1

2
0

2
2

/4
/1

2
0

2
2

/6
/1

2
0

2
2

/8
/1

红土镍矿-菲律宾-1.5%-到岸价

红土镍矿-菲律宾-1.8%-到岸价

美元/吨

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00
2

0
2

0
-1

0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

出厂含税价:镍铁合金(Ni:1.5-1.8%):山

东
元/吨



                镍月报 

敬请参阅最后一页免责声明 10 / 13  
   

  

的订单基本全部订出，由此可看出镍盐企业原料采购情绪并没有因此减弱，刚需仍存。另外，

原料采购需求好转的原因与原料端增量预期释放缓慢也有关系，印尼中间品项目投产进度放

缓，年后原料供应增量低。另外，当下硫酸镍厂商库存因需求较差减产影响，现货库存较低，

尤其是晶体。因此随着当前需求低谷期的度过，年后各个厂商补货需求的增加，硫酸镍供应

或将继续收紧，硫酸镍价格有触底反弹预期。 

5、库存外减内增，整体继续处于低位 

截至 1月底，LME 和 SHFE的交易所库存分别为 49062吨和 2812吨，合计 51874吨，和

上个月相比-6318吨，较去年同期相比-118吨。 

1 月 LME镍库存小幅走低。目前俄乌局势并没有出现明显缓和，俄镍出口受到了较大影

响，预计未来伦敦镍库存下降。  

国内经历春节假期，但市场供应端增量不大，国内社会库存虽有一定累库，但累库量不

算太多。现货高升水下 SHFE库存较上个月基本小幅增长。保税区方面，捏库存相比 12月底

小幅去库 300 吨至 7500 吨。前期进口窗口短暂打开，但其后再度连续进口窗口关闭。目前

镍豆价格依旧较高且硫酸镍对镍豆需求持续下降，镍豆稍有累库，镍板微服去库。   

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、节后消费开始回暖，不锈钢关注 2-3月预期兑现情况 

根据上海有色网数据，2022年 12月份全国不锈钢产量总计约 288.78万吨，较 11月份

总产量环比降幅约 0.29%，同比增加 7.76%。其中分系别看，200系不锈钢 12月份产量 100.10

万吨，环比增加 1.42%；300 系不锈钢产量约 143.53 万吨，环比减少约 2.28%；400 系产量

约 45.15万吨，环比增加 2.50%。 

预计 2023年 1月全国不锈钢厂总产量或有较明显的环比下降，减量主要体现在 2系的

窄带不锈钢厂，主因或在于原料端价格上涨导致 2系不锈钢利润或出现倒挂。 

出口方面，2022 年 12 月中国不锈钢出口总量为 47.03万吨，环比减少约 1.81%，同比

降幅 12%。分国别来看，前十的国家及地区的出口量占比维持在约 67%的水平。尽管向欧美

 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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国家的出口量仍处于低位，但 12 月向其出口量稍有环比增加，主因或在于部分欧美的下游

企业在圣诞节过后仍有一定的备货需求。疲软的经济在不锈钢的年末清淡需求上表现得尤为

明显，12月向韩国、越南、印度、泰国等亚洲国家的出口量小幅减少；另外，部分东南亚国

家已着手禁止进口中国不锈钢部分产品。整体来看，12 月中国不锈钢出口情况稍显逊色。

仍需持续关注中国不锈钢的主要出口目的国对于不锈钢相关产品的进口政策变化。 

不锈钢库存方面，截止 2023年 1月底，国内无锡不锈钢库存为 71.78万吨，佛山不锈

钢库存为 50.44 万吨，合计 122.22 万吨，较上个月增加 44.37 万吨。春节假期前，不锈钢

市场参与者待假情绪重；节后首周，下游需求的回暖不及市场预期，叠加假期期间不锈钢厂

的分货，因此整体社会库存大幅累积。预计 2月上半月假期氛围尚无法快速回升，市场部分

看好年初不锈钢市场，但终端需求释放仍需一定时间，预计去库至少需要到 2 月下旬。 

后市来看，因大多厂家在 1 月下半月安排年度大型检修，开工率下行。市场多看好 2-

3 月的需求回暖，不锈钢厂或将在 2 月有增产动作，但消费兑现多少不确定性较强。 

资料来源：iFinD，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：iFinD，铜冠金源期货 

三、行情展望  

基本面来看，当前镍矿市场现货偏少，下游对于未来市场预期持谨慎乐观态度，助力镍

矿价格高位震荡。 

精炼镍，电解镍 1 月产量预计有所下滑，1 月进口窗口偶有打开，进口流入环比有增。

但进口窗口打开时间较短，或难弥补产量下行幅度。预计近期精炼镍供应平稳。 

镍铁，1月份海内外镍铁冶炼厂事故频发，市场对镍铁后续供应偏紧预期短期走高。但

事件经过一段时间发酵之后，目前几起事件对于供应的实际影响比较有限，主要还是短期镍

铁市场的供应情绪转为紧张。 

需求方面，不锈钢大多厂家在 1 月下半月安排年度大型检修，开工率下行。但市场多

看好 2-3 月的需求回暖，不锈钢厂或将在 2 月有增产动作，但预期能兑现多少不确定性较

强。 

预计 2月份镍价宽幅震荡，沪镍助力波动区间在 195000-230000元/吨之间。伦镍 03波

动区间在 26500-31000 美元/吨 

风险点：美联储超预期转鹰，全球经济复不不及预期，镍矿进出口政策 

  

  

图表 17 不锈钢价格情况 

 

图表 18 不锈钢库存情况 
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郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


