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镍供应充足，外盘节间震荡 

更多精彩内容请扫描上方二维码
关注瑞龙期货官方微信 

分 析 师： 
执业编号： 
电    话： 
邮    箱： 

瑞龙期货投资咨询部 

近期投资策略  : 
 
       镍区间震荡 。 

（1）期货行情：本周沪镍1811合约近五日下跌0.31%。1901合约近五日下跌0.32% 
 
 
 
 
 
 
（2）现货行情：长江1#镍9月28日为107550元/吨，9月21日为107500元/吨，周内
每吨上升50元， 期间上涨0.05%。 
 
 
 
 
 
 
 
 
（3）供应方面：从镍矿方面来看，整个9月港口库存上升较为明显，供应充沛，
其中中低镍矿库存累积情况更加明显。  今年国内进口镍矿回升明显，根据海关统
计的数据，前三个月进口增长117%，其中增量主要来自印尼，菲律宾供应也没有

明显减少。印尼出口禁令放开之后，配额逐步增加，截止一季度，批准出口许可
约2800万，其中去年出口约400多万，今年尚有2400多万吨，折合每个月可出口
200多万吨。但是根据我的不锈钢统计的数据，今年印尼已经出口约1000万吨，配
额有问题的量在400-500万吨，余下可以出口的配额仅1000万吨。全年国内库存或
增加500万吨，从净消耗转为净累加，扭转市场，但短期市场压力不大，明年来看
，进口批文存在较大风险。国内镍铁产量缓慢增加，目前在4万吨水平附近，环保
放松略有提振，但尚未完全放开。 
 
（4）需求方面：近期不锈钢端库存下滑，价格坚挺，可见需求表现尚可，厂家采

购积极，对于镍价有一定支撑。由于进口镍转为亏损，进口窗得以关闭，俄镍货
源有所减少，但消化仍需一定时间。受宏观经济走弱，终端需求增速放缓的拖累
。虽然需求走弱，但不锈钢价格却并未出现大幅下跌，主因在于环保政策趋严限
制了国内不锈钢供给释放，三季度不锈钢市场处于供需两淡格局，因此不锈钢价
格波动起伏并不大，对镍价下跌的传导并不强。全球电解镍市场供需缺口一直存
在，受新能源动汽车产销量快速增长影响，硫酸镍产能扩张较快，在此领域镍金
属需求量保持着平稳增加的态势。 
 
（5）库存方面:本周（9.21-9.28）沪镍库存减少了843吨，降幅4.9%。LME镍库存
（9.21-10.5）减少了3222吨，降幅为1.39%. 
 
（6）本周主要资讯： 
            1 外媒10月4日消息，必和必拓(BHP Billiton)周四表示，该公司旗下旗下卡莎
古利( Kalgoorlie )镍冶炼厂周三已经恢复生产，在9月下旬，该炼厂因发生大火导致
项目关闭。 
             2.中国人民银行决定，从2018年10月15日起，下调大型商业银行、股份制
商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币存款准备金率1
个百分点，当日到期的中期借贷便利（MLF）不再续做。。 
 

上周回顾： 

日期 最低价 最高价 涨跌 均价

长江现货1#镍（含税）  单位（元/吨）

投资风险提示： 
        1. 9.14统计局新能源汽车8月同
比增长12.5%，7月为17.9%，镍需
求可能下降。 
        2.人民币汇率变动 带来单位 价
格变动。 
        3. 注意现货跟进幅度。 
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点评：日线MACD红柱增长
，有上涨趋势。 

库存周报 

本周仓单减少179吨。 
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从产业链角度看镍市发展趋势 
 1、全球红土镍矿 /镍铁 /不锈钢产业链： 
   1）印尼出口：虽然印尼镍矿批准了大量出口配额，但今年的印尼镍矿出口大幅低于市场预期；菲律宾的出口出现了大幅收缩
，总的镍矿出口并没有出现明显增长。 
  2）中国环保风暴：从3月到5月，不同省份不间断出现环保检查，从内蒙、山东、江苏、到广西等地环保检查，3月份后镍铁产
量出现了收缩，同比、环比下降，国内镍铁产量没有市场预期的那么多。 
  3）青山扩张：青山印尼已投产200万吨不锈钢，6月20日又新投产100万吨不锈钢，另印尼新建200万吨不锈钢，青山计划津巴布
韦新建200万吨项目。 
  4）全球不锈钢需求前景可期：国内不锈钢基本面去年年底以来出现恶化，不锈钢利润下降，主要是印尼青山进口影响，但不锈

钢没有出现明显减产；此外，不同机构预测全球及中国不锈钢产量增速维持在较大的增速，机构预测的不锈钢需求增速也比较大，
2015-2020年不锈钢中镍的使用仍在增加。 
  2、全球硫化镍矿 /电解镍 /硫酸镍产业链： 
  精炼镍供应难增长，全球镍库存持续下降，木桶原理/短板效应，原料竞争，硫酸镍产业加速扩张。 
  1）精炼镍供应难增长： 2017-2020年，硫化镍矿受资源储量逐渐下降影响，基本没有增长，到2020年精炼镍新增约2万吨；据9
家机构2017-2020年镍供需平衡表显示未来四年短缺在5-10万吨左右。 
  2）全球镍库存持续下降：因为短缺导致全球镍库存持续下降，国内电解镍库存在有色金属中是唯一下降的品种；镍豆库存也在
下降，中国镍豆进口逐季增长，据了解，镍豆库存主要是流向了不锈钢和硫酸镍生产企业。 
  3）木桶原理/短板效应：硫酸镍与电解镍供应关系是此消彼长，红土镍矿与硫化镍矿关系是木桶原理，即使红土镍矿大量增长
，也难以满足电解镍和硫酸镍原料供应。 
  4）原料竞争：随着库存的消耗，特别是镍豆库存的进一步去化，硫酸镍产能的扩张将导致不得不用HAPL生产硫酸镍原料，但
HAPL存在成本高的问题。 
  5）硫酸镍产业加速扩张：硫酸镍产能主要集中在中国，2017年中国硫酸镍产能用镍约9万吨左右，到2019年中国硫酸镍产能用
镍达到15万吨左右；全球硫酸镍产能不断增加，引发原料价格上涨，挤压其他行业对纯镍需求；国内硫酸镍产量增速高，4月份高达
60%，预计国内2018年硫酸镍用镍约10万吨。 
  3、HPAL产业链： 
  产能有限，高成本，尤其初始成本太高。 
  1）产能有限：目前国内进口的硫化镍使用HPAL方式生产主要是瑞木和土耳其两家，机构预测2017-2020年全球HPAL产量增量有
限，主要是成本影响，初始成本非常高。 
  2）高成本，尤其初始成本太高：据UBS测算，镍价平均达到2万美元/吨，才能刺激通过HPAL工艺增加产量，而且要求钴价维持
在较高位置，从目前已采用HPAL方式生产工艺的瑞木等企业预期投资成本和实际投资看，最终实际资本投入高于预期投资2-3倍，因
此预计通过HPAL工艺增加产量实际要求的镍价更高。 
  4、前驱体/正极材料/电池产业链： 
  高增速，高镍趋势，一体化趋势。 
  1）高增速：统计数据显示，2018年中国月度电动汽车产销量增速在60%-100%之间， 1-5月新能源汽车销量中乘用车占比约90%
左右（三元电池和多元复合锂电池主要应用于新能源乘用车和新能源专用车）。 
  2）高镍趋势：新能源补贴政策从低续航向高续航转变，到2020年补贴会持续下降，不同三元电池续航里程显示，高续航补贴政
策将使NCM811高镍电池成为主流，并且NCM811发展速度比预期更快，中国不同电池占比预估显示，NCM811电池2017年占比2%左
右，2018年占比10%左右，到2022年占比高达52%左右。 
  3）一体化趋势：目前汽车企业向上游电池产业、硫酸镍生产企业、镍矿企业延伸，镍矿企业向下游硫酸镍生产企业、电池延伸
都在进行中，产业一体化“自上而下、自下而上”延伸都在进行中，将加剧电池原料紧张。 

2018年下半年镍市趋势： 
  供应端：印尼恢复镍矿出口，菲律宾环保“禁矿” 政策停滞， 镍矿供应大格局回到印尼2014年初禁矿前，总体上对镍价利空
确定。中国及印尼镍铁产量增加，但受中国及印尼不锈钢产量同步增加，下半年镍铁对镍价影响中性略偏空。2018年一季度中国及

全球主要镍企精炼镍产出下降，受当前镍企利润较好影响，下半年精炼镍相对上半年增加概率较大，但精炼镍供需结构性短缺仍将
持续。 
  需求端：不锈钢方面，据中联钢数据，预计2018年全球不锈钢产量将保持增长，同比增幅5-6%至5050-5100万吨；其中印尼增
加180-200万吨，中国增加90-100万吨；不锈钢产量持续增长且增速将快于去年，总体上对镍价利多；且2018年下半年及2019年以后

，中国及印尼新增不锈钢产能项目众多，也利多镍价。新能源汽车发展迅速，高镍动力电池未来发展空间广阔，镍企调整产品结构
（增产硫酸镍减少电解镍）明显，利多镍价。 
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9月14日统计局宏观数据解读 

1、工业增加值6.1，上期6.0 ，经济情况中性平稳。 
2、中国1-7月固定资产投资同比增长5.3%，上期 5.5%，继续下降。 
2、发电量同比增长7.3% ，上期5.7% ，经济有所向上。 
3、原煤产量同比增长4.2% ，上期是-2.0% ，产量增长，利空动力煤。 
4、钢材产量同比增长6.4% ，上期8.0%，产量环比下降，利多黑色系。 
5、焦炭产量同比下降 1.1% ，上期下降 4.3% ，产量有所恢复，利空焦炭
6、汽车产量 同比下降4.4 % ，上期 下降0.5% ，大幅下降，利空橡胶。 
7、平板玻璃同比产量 1.9% 上期增长1.0% ，中性偏空。 
8、 铝产量同比增长7.8%，上期 11.6% ，铝产量增长有所下降，但增长依
然高位，利空。 

房地产方面： 
     1、土地购置面积增长 
15.6%，上月11.3%，土地出让继
续增长，减轻地方债务，有利基
础设施建设。 
     2、1-8月商品房销售面积 
同比增长4.0%，上月 4.2% ，销
售开始减弱，利空黑色系和建筑
材料。 
 
其他产业： 
     3、工业机器人增长9.0% ，
上期6.3% ，有所恢复。 
     4、新能源汽车增长12.5% 
上期17.9%，增长继续下降，利空
新能源汽车材料行业： 锂电池、
钴和镍。 
     5、 集成电路行业 增长 
5.8% ，上期12%，继续大幅下降
，利空芯片产业。 
     6、医药制造 增长8.3%，上
期 8.1% ，平稳 
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镍库存 
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LME镍库存       LME现货收盘价 

镍铁价格 

LME镍库存 

FeNi2以下       FeNi4-6 
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当月值           当月同比 
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