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沪镍月报 报告日期：2021 年 11月 1日

压力与支撑并存，镍价或高位震荡

观点：

镍矿价格有所松动，随着菲律宾进入雨季，

矿端供应将趋紧。能源紧缺背景下，限电及电力

成本提高拖累镍铁厂开工，镍铁供应紧张，价格

坚挺，对盘面电解镍价格有一定的带动。下游 300

系不锈钢产量急速下滑，年前限产限电影响恐将

延续，硫酸镍产量略有下滑，不过年底是汽车生

产旺季，新能源汽车领域用镍有支撑。宏观层面，

需要留意经济下行压力与流动性趋紧、美元指数

上行。因此，压力与支撑并存，短期镍价或高位

震荡。仅供参考。
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压力与支撑并存，镍价或高位震荡

10 月镍价重心上移，沪镍最高至 16万附近，伦镍最高至 21400 附近，随着

国家对能源价格的调控，以及下游不锈钢生产放缓，镍价承压回落，沪镍成交

量下降，持仓量变动不大。

镍矿供应将趋紧，镍铁价格坚挺

9月我国镍矿砂及精矿进口量 568.43 万吨，环比微幅降 9.87 万吨，略低于

前三年同期值，自菲律宾进口量为 519.49 万吨，占比约 91.4%；1-9 月累计进

口量 3313.47 万吨，同比增长 21.5%。菲律宾苏里高矿区进入雨季，镍矿供应收

紧，进口量也将季节性回落。10 月后半月，随着镍铁厂及不锈钢厂限产限电的

影响，对镍矿采购减少，镍矿价格有所松动。10月来，港口镍矿库存延续增长

态势，截止 10月 29 日，为 997.91 万吨，跟往年同期相比偏低，但增长较快；

其中，中高镍矿为 781.56 万吨，高品位矿持续维持低位。

图 1：镍矿砂及精矿进口量 单位：吨 图 2：红土镍矿价格 单位：美元/湿吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：Mysteel，长安期货
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图 3：镍矿港口库存 单位：万湿吨 图 4：印尼镍生铁产量 单位：万吨

资料来源：Mysteel，长安期货 资料来源：Mysteel，长安期货

9 月印尼镍生铁产量 51.49 万吨，环比减少 3%，自 6 月达到高位后，连续

第三个月下滑，且降幅扩大；以金属量计，9 月产量为 7.12 万吨，环比降 0.22

万吨。9 月我国中镍生铁产量 16.1 万吨，高镍生铁产量为 14.27 万吨，环比降

21.4%。10 月国内限产限电对镍铁生产影响很大，镍铁厂维持着降负荷生产，镍

铁产量预计还将大幅减少。由于供应紧张，镍铁价格较为坚挺，高镍铁到厂价

稳于 1500-1530 元/镍，印尼 Ni10-15%市场价为 202 美元/镍。中国 9 月镍铁进

口量为 30.65 万吨，环比减少 4.31 万吨，总体还处于相对高位。镍铁价格的高

位，对盘面电解镍价格也有明显的带动。

图 5：中国镍生铁产量 单位：万吨 图 6：镍铁价格 单位：元/镍、美元/镍

资料来源：Mysteel，长安期货 资料来源：Mysteel，长安期货

精炼镍进口增加，而库存持续低位

据 SMM，9 月全国电解镍产量约 1.43 万吨，环比减少 410 吨（2.79%），主

要减量来自于吉林某炼厂停产检修，预计 10月产量维持在 1.4 万吨左右。9 月
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我国精炼镍及合金进口量为 35882 吨，环比增加 21.9%，1-9 月累计进口量 17.43

万吨，同比大增 77.5%，进口量的增长，缓解了国内供应偏紧的格局。库存情况

来看，截止 10 月 29 日，上期所镍库存为 7934 吨，期货库存为 4907 吨，都处

于历史绝对低位，对镍价有较强的支撑；下半年来，LME 镍库存快速下降，截止

10月 29 日，为 14.3 万吨，较 4 月中旬的高位减少约 46%，也处于相对低位。

图 7：精炼镍及合金进口量 单位：吨 图 8：上期所镍库存 单位：吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

限产限电拖累需求

受到限产限电影响，不锈钢产量降幅明显，9 月我国不锈钢粗钢产量为

237.46 万吨，环比减少 15.6%，同比减少 14.4%，其中 300 系产量 123.08 万吨，

环比下降 17.3%。不锈钢产量的大幅下降，直接拖累镍需求。9月印尼不锈钢产

量小幅减少 0.5 万吨至 45.5 万吨，一改前期快速增长之势。9月我国新能源汽

车产销分别完成 35.3 万辆和 35.7 万辆，同比均增长 1.5 倍，增速较前一月有

所回落，不过依然保持在高位。新能源汽车的快速发展，带动对三元电池的需

求，进而促进镍需求。据 Mysteel，8 月前硫酸镍产量保持高速增长，9 月有小

幅回落，环比降 4.8%至 11.07 万吨。
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图 9：不锈钢产量 单位：万吨 图 10：印尼不锈钢粗钢产量 单位：万吨

资料来源：Mysteel，长安期货 资料来源：Mysteel，长安期货

经济下行压力与流动性收紧

宏观层面上，10 月中国制造业 PMI 为 49.2%，环比下降 0.4 个百分点，连

续两个月低于荣枯线，各分项指标均不同程度下滑，其中原材料供应商交货时

间延长，制造业主要原材料库存量继续减少，限电限产、原材料价格高位、供

应结构性矛盾导致生产活动放缓，而新订单指数降幅较小，降 0.5 个百分点，

需求端也有一定程度的下降。10 月下旬，随着煤炭系价格下挫带动工业品整体

调整，以及部分地区限电缓和，原材料端的约束料将缓解，下游企业或有补库

需求，生产活动料有恢复，不过，本身也存在着由“金九银十”消费旺季向冬

季淡季的转换，改善幅度料有限。10月财新制造业 PMI 为 50.6，较 9 月回升 0.6

个百分点，中期不必过分悲观。外围市场上，美联储 11月有望缩减购债规模，

2022 年可能迎来加息，流动性趋紧；同时，美元指数仍有上行潜力，将令有色

金属承压。

综上所述，镍矿价格有所松动，随着菲律宾进入雨季，矿端供应将趋紧。

能源紧缺背景下，限电及电力成本提高拖累镍铁厂开工，镍铁供应紧张，价格

坚挺，对盘面电解镍价格有一定的带动。下游 300 系不锈钢产量急速下滑，年

前限产限电影响恐将延续，硫酸镍产量略有下滑，不过年底是汽车生产旺季，

新能源汽车领域用镍有支撑。宏观层面，需要留意经济下行压力与流动性趋紧、



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

美元指数上行。因此，压力与支撑并存，短期镍价或高位震荡。仅供参考。
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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