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观点摘要

＃summary＃ 镍元素过剩趋势不变，中期仍然以逢高沽空思路对待。但受到供应端

干扰信息刺激以及刺激政策频出利好带动下，限制镍价进一步回落空

间。基本面来看，印尼镍矿配额审批流程受阻事件持续发酵，进一步

引发市场对原料端供应担忧，做多情绪助推镍价继续走强。新能源汽

车环比遇冷，但新一轮降价潮即将来袭，叠加金九银十旺季消费促进，

不宜过分看淡；不锈钢方面，政策暖风频吹，从供需两端对地产端进

行发力，政策信号不容忽视。综上所述，我们预计九月份镍价有望保

持偏强态势运行，区间关注 16.5-18 万/吨，仅供参考。
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一、行情回顾

八月份镍价震荡运行，上半月在基本面过剩预期下持续下跌至 16 万/吨附近，

后在供应端消息面干扰下再度止跌反弹。月末随着国内刺激政策频出，宏观市场

氛围回暖，8 月 15 日央行超预期非对称降息，“认房不认贷““下调存量首套房

贷利率”等一系列地产重磅支持政策落地，提振宏观积极预期，国内商品多上涨。

海外市场，美国 7月零售数据表明经济偏强韧性，叠加油价回升引发二次通胀担

忧，明年预期降息时点从 3月延后至 5 月，市场再度对加息预期进行博弈。临近

撰稿日，大宗商品普遍走强带动下，沪镍亦再度向上冲击前期高点，测试 17.5

万/吨阻力位。

盘面来看，八月份沪镍指数开盘于 171460 元/吨，最高至 173230 元/吨，最

低 160480 元/吨，报收于 164700 元/吨，较上月末下跌 4.06%。截至八月末，指

数总持仓 10.4 万手，较上年末减少 46115 手，成交量减少 70.1 万手至 479.3 万

手。伦镍月初开盘于 22265 美元/吨，最高至 22700 美元/吨，最低 19700 美元/

吨，报收于 20350 美元/吨，较上月末下跌 8.76%，截至八月末，指数总持仓增加

3023 手至 15.3 万手，成交量增加 9577 手至 66422 手。

图1:沪伦镍走势图（元/吨；美元/吨） 图2：镍现货升贴水（对无锡盘）（元/吨）

数据来源：文华财经，建信期货研究发展部
数据来源：不锈钢电子交易中心，建信期货研究发展
部

二、供需分析

（一）、镍矿市场分析

截至八月末，菲律宾 1.5%CIF 价格为报 61 美元/湿吨。镍矿到在受到消息面
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影响供应担忧情绪下近期出现明显上行。港口库存方面，截至八月底，全国港口

镍矿库存报 756.2 万湿吨，总折合金属量 5.9 万金吨。其中全国七大港口库存

364.2 万湿吨。目前仍处于镍矿发货高峰期，印尼镍矿配额事件尚未落地，镍矿

累库基本符合预期。

菲律宾作为中国主要的镍矿来源国，2023 年 1-7 月，中国自菲律宾进口镍矿

约 1882 万吨，折算菲律宾承担了中国 80%以上的红土镍矿供应量。自 7 月开始，

多个台风登陆菲律宾，导致矿山装期延误；值此期间，印尼配额审批延迟事件则

加重了市场对于供应的担忧。目前国内个别企业采购价格已高于大众预期。而多

数工厂表示，因担忧后期生产亏损，故对于镍矿高价接受较为谨慎。目前国内镍

矿整体备库情况一般，港口库存低于往年水平，而菲律宾主矿区将在 10 月进入雨

季，导致需求集中释放；菲律宾目前期船排售至 9月上旬，多数货源已被锁定，

海运费高位上行，预期进口成本压力抬升，镍矿价格上行为主，但实际涨幅有待

观察。

图3：菲律宾红土镍矿CIF平均价（美元/湿吨）

数据来源：Wind，SMM，建信期货研究发展部

图4：我国镍矿港口库存（万吨） 图5：我国菲律宾镍矿进口当月值（万吨）
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数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：海关总署，建信期货研究发展部

（二）、电解镍/电积镍市场分析

产量方面，根据上海有色数据显示，2023 年 7 月全国精炼镍产量共计 2.15

万吨，环比上调 5.39%，同比上升 34.38%。全国电解镍产量 7 月延续爬坡基本符

合预期。7 月镍价持续处于高位区间且硫酸镍价格持续走低导致生产电积镍利润

扩大，新增电积镍产线维持正常排产，且华北、华南电积镍产量延续爬坡。预计

8 月精炼镍产量延续上涨，主因 7 月底某复产冶炼厂仍未完全达产叠加华南部分

电积镍产线产量仍在爬坡过程中。

图6：电解镍产量当月值及开工率（吨） 图7：国内电解镍社会库存

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图8：LME镍库存季节性分析（吨）
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数据来源：Wind，SMM，建信期货研究发展部

（三）、镍铁市场分析

根据上海有色数据显示，2023 年 7 月全国镍生铁产量为 3.28 万镍吨，76.6

万实物吨，实物吨环比下降 2.32%，同比增幅 5.15%。7 月期间利多因素频发“收

储事件风波”及国内利好政策等影响，均对镍铁价格起到了强有效的支撑，但矿

价同时坚挺因此 7月镍铁厂家利润空间有缩窄的迹象，7 月镍铁厂出现了减产的

现象。分品位来看，月高镍生铁产量约 2.61 万镍吨，环比增幅 0.03%。7 月低镍

生铁产量为 0.67 万镍吨，环比下降 7.28%。高镍铁及低镍铁产量走势出现分歧基

本符合预期，对于下游钢厂来说，高镍铁也更具备经济性。根据了解 8 月期间为

不锈钢行业传统旺季，上游普遍看好 8 月价格。从而终端需求上涨或将拉动镍铁

产量的抬升。

2023 年 7 月中国进口镍铁总量 76.11 万实物吨，环比增幅 26.3%，同比上涨

101%；折合金属量来看，7 月进口镍铁总金属量 10.52 万镍吨，环比下降 27%，相

较 6月进口量出现抬升。分类别看，7 月 FeNi 进口量为 3.08 万实物吨，环比上

升 27.4%。主因 7月期间镍铁价格呈现上升趋势，对于钢厂来说经济性存有一定

的下降，叠加 8 月期间为国内不锈钢行业旺季从而进口至国内的水淬镍出现上涨。

分国别来看，7 月缅甸由于生产厂家尚未复产，7 月进口量再次为 0。而多米家 FeNi

进口量出现大幅抬升。NPI 方面，7 月中国进口 NPI 量为 73.03 万实物吨，9.73

万金属吨，环比增幅 27.42%，7 月印尼 NPI 产量出现小幅下降但产量依旧维持高

位，从而 7 月中国 NPI 进口量并未出现明显下降。
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图9：镍铁价格（元/吨） 图10：我国镍铁进口逐年攀升（吨）

数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图11：国内镍铁产量（千吨） 图12：印尼镍铁产量（万镍吨）

数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

（四）、硫酸镍市场分析

根据上海有色数据显示，2023 年 7 月份全国硫酸镍产量为 4.0 万金属吨，全

国实物吨产量 18.2 万实物吨，环比上涨 14.0%，同比增长 33.6%。7 月硫酸镍产

量增量主要来源于一体化大厂前驱体产量的增量，三元前驱体环比 6 月增长 5%左

右，因此一体化大厂硫酸镍产量环比上月增加。但 7 月散单成交和询价均不活跃，

小厂整体产量较 6月无明显变动。由于 7月硫酸镍产量增幅大于前驱体增幅，因

此当前硫酸镍仍呈供应过剩态势，硫酸镍价格持续下行。预计 8 月产量小幅增加，

其主要增量原因依然来源于一体化企业前驱体产量的增加带动的硫酸镍产量增

量。

图13：镍豆自溶经济性消失（元/吨） 图14：硫酸镍生产原料占比
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

三、基本面之需求端

从终端消费结构来看，镍下游需求主要集中在不锈钢领域和新能源领域，此

外合金电镀领域是纯镍下游需求主要领域，边际增量值得关注。

（一）、不锈钢领域：地产刺激政策频出

根据国家统计局数据显示，根据国家统计局数据显示，2023 年 1－7月份，

全国房地产开发投资 67717 亿元，同比下降 8.5%（按可比口径计算）；房屋新开

工面积 56969 万平方米，累计同比下降 24.5%。房地产投资信心持续减弱，尤其

体现在新开工意愿上，开工意愿不足导致整体投资信心下滑。在保交楼的政策基

调上，房企竣工意愿仍较强。1－7 月房屋竣工面积 38405 万平方米，增长 20.5%，

其中，住宅竣工面积 27954 万平方米，增长 20.8%，竣工面积同比增速连续 7月

维持正增长。近期地产刺激政策频出：”保交楼“、“城中村改造”；“认房不

认贷”、“下调存量首套房贷利率”等重磅政策不断落地。政策从供需两端发力，

有望缓解行业的阶段性压力。

图15：我国房屋新开工面积、竣工面积以及商品房销售面积累计同比增速%
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部

（二）、汽车端：新能源市场保持增长

八月份，三元电池方面，受原料端碳酸锂价格下跌的影响，终端采购情绪偏

观望，因此电池企业排产增量较少。三元电池大厂排产稳中有增，中小企业订单

小幅走弱。根据上海有色调研，镍氢电池方面反映，受国内外消费力下降的影响，

工业订单和民用订单并没有出现往年备货热潮。因此镍氢电池企业排产基本和 8

月持平。三元电池方面，各家企业初步排产情况基本维稳，增量较窄。

据中国汽车工业协会统计分析， 2023 年 1-7 月，汽车产销分别完成 1565 万

辆和 1562.6 万辆，同比分别增长 7.4%和 7.9%，累计产销增速较 1-6 月均回落 1.9

个百分点。2023 年 1-7 月，新能源汽车产销分别完成 459.1 万辆和 452.6 万辆，

同比分别增长 40%和 41.7%。7 月份传统淡季有所下滑，随着多款优质新品陆续推

出和交付，以及“金九银十”将至，预计新能源车以及传统汽车产销同环比有望

持续修复。新能源车高渗透率之下，对铝消费产生持续拉动。

图19：我国新能源汽车月度销量 图20：我国汽车月度销量

数据来源：中汽协，建信期货研究发展部 数据来源：中汽协，建信期货研究发展部
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（三）、合金电镀领域或为纯镍需求亮点

合金电镀是电解镍下游需求占比最大的消费领域，占比超 40%，其终端行业

多属于高端制造，包括军工、航空、化工油气、加工行业等。随着全球镍中间品

产能投产放量，新能源对镍豆需求明显下滑，合金、电镀用镍需求则抬升。上半

年军工端合金消费整体回升，对纯镍需求形成一定支撑。根据上海有色数据显示，

预计 2023 年全球合金耗镍量 42 万镍吨，同比增 4.8%。

四、行情展望：宏观氛围回暖，镍价震荡偏强

镍元素过剩趋势不变，中期仍然以逢高沽空思路对待。但受到供应端干扰信

息刺激以及刺激政策频出利好带动下，限制镍价进一步回落空间。基本面来看，

印尼镍矿配额审批流程受阻事件持续发酵，进一步引发市场对原料端供应担忧，

做多情绪助推镍价继续走强。新能源汽车环比遇冷，但新一轮降价潮即将来袭，

叠加金九银十旺季消费促进，不宜过分看淡；不锈钢方面，政策暖风频吹，从供

需两端对地产端进行发力，政策信号不容忽视。综上所述，我们预计九月份镍价

有望保持偏强态势运行，区间关注 16.5-18 万/吨，仅供参考。
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地址：福清市音西街福清万达广场 A1 号楼 21层 2105、2106 室
电话：0591-86006777/86005193 邮编：350300
郑州营业部
地址：郑州市未来大道 69 号未来大厦 2008A

电话：0371-65613455 邮编：450008
宁波营业部
地址：浙江省宁波市鄞州区宝华街 255 号 0874、0876 室
电话：0574-83062932 邮编：315000

总部专业机构投资者事业部
地址：上海市浦东新区银城路 99号（建行大厦）6 楼

电话：021-60636327 邮编：200120
西北分公司

地址：西安市高新区高新路 42号金融大厦建行 1801 室
电话：029-88455275 邮编：710075
浙江分公司
地址：杭州市下城区新华路 6号 224 室、225 室、227 室
电话：0571-87777081 邮编：310003

上海杨树浦路营业部
地址：上海市虹口杨树浦路 248 号瑞丰国际大厦 811 室
电话：021- 63097527 邮编：200082
广州营业部

地址：广州市天河区天河北路 233 号中信广场 3316 室
电话：020-38909805 邮编：510620

泉州营业部
地址：泉州市丰泽区丰泽街 608 号建行大厦 14层 CB 座
电话：0595-24669988 邮编：362000
厦门营业部
地址：厦门市思明区鹭江道 98号建行大厦 2908

电话：0592-3248888 邮编：361000
成都营业部
地址：成都市青羊区提督街 88号 28 层 2807 号、2808 号
电话：028-86199726 邮编：610020

【建信期货联系方式】

地址：上海市浦东新区银城路 99 号（建行大厦）5楼

邮编：200120 全国客服电话：400-90-95533
邮箱：service@ccbfutures.com 网址：http://www.ccbfutures.com
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