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供给端干扰不断，镍价冲高回落 

 
 

观点概述： 
本周镍价先扬后抑，印尼总统 Joko widodo 周二表示，印尼正

计划对所有原材料出口踩刹车，对供给端的担忧再次引爆市场，镍

价加速上涨，盘中冲上 16 万。21 日发改委与证监会均提出多措并

举抑制过度投机，维护期现货市场平稳运行。市场交易焦点从供应

端逐渐转向需求端，受到动力煤和钢材崩盘的情绪影响，工业品整

体回落。 

供给端，菲律宾 1.5%红土镍矿因国内镍铁厂家限产需求下降导

致价格有所下滑，但菲律宾镍业协会表示菲律宾今年的倾盆大雨尤

其具有破坏性，恶劣天气可能影响2021年菲律宾镍矿石产量，且国

内高品位镍矿短缺，镍矿价格暂稳。 

虽国内电煤价格下滑，但煤炭价格回归合理区间的目的是为了

确保人民群众温暖过冬，因此高耗能环节镍铁厂因电煤价格下降而

大量复产的预期较低，镍铁价格维持高位。海外镍铁企业 Newcp 

Ferronikeli 亦受到电价上涨影响被迫暂停生产，另外淡水河谷再

次停止 Onca Puma 镍矿的运营，该地区 2020 年镍产量 1.6 万吨，

FeNi 供应继续减少。 

 需求端，不锈钢环节耗能较少，恢复运行的可能较大，另外

新能源汽车方面是国家大力发展的行业，电耗有限，预计逐步恢复

可能较大，且汽车“芯片荒”或变相助力电动化带动镍需求，9 月

我国新能源乘用车渗透率已超 20%。 

 综上，供应干扰不断，镍产业偏上游的环节由于耗能较高，

影响或持续存在，且随着菲律宾进入雨季，镍矿价格坚挺，镍铁成

本重心上移；而需求端电力逐渐恢复，逐步改善可能较大，因此镍

价依然易涨难跌，维持低多思路不变。 

策略建议： 
趋势策略：逢低做多； 

跨期策略：  

     

 

    

风险提示： 
镍铁限产不及预期； 

    需求端电力恢复不及预期 

宏观风险； 
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一、 一周要闻：  

1、INSG：8 月全球镍市供应缺口降至 1.55 万吨 

国际镍研究小组（INSG）数据显示，8 月全球镍市场缺口从上月的 25700 吨降至 15500 吨。1-8 月

份镍市场缺口为 17.22 万吨，去年同期为过剩 8.72 万吨。（文华财经） 

2、印尼计划对原材料出口“踩刹车” 

据外电 10 月 19 日消息，印尼总统 Joko widodo 周二表示，印尼正计划对所有原材料出口踩刹

车，以吸引陆上资源加工领域的投资，并创造就业。印尼已禁止镍、锡和铜等多种未加工矿石出

口，以鼓励下游产业，包括生产电动汽车电池和铝工业等。总统表示，政府目前正在进行一项其

他大宗商品下游销售的研究，长期目标是不再只销售原材料。根据现行规定，印尼将在 2023 年禁

止铝土矿出口。他称，该政策将影响“所有大宗商品”。他称，正在考虑停止出口未经加工的棕

榈油，但他拒绝透露这一政策何时会出台。印尼是全球最大的棕榈油、动力煤和锡出口国，也是

橡胶和铜等产品的主要出口国。（文华财经） 

3、菲律宾镍业协会：恶劣天气可能影响 2021 年菲律宾镍矿石产量 

菲律宾镍业协会(Philippine Nickel Industry Association)和全球镍业公司（Ferronickel 

Holdings）的总裁 Dante Bravo 周四表示，由于天气不利（大量降雨），菲律宾今年镍矿石产量

可能会下降，目前无法对下降规模做出评估。由于雨季，菲律宾南部卡拉加地区镍中心的采矿作

业和矿石运输通常在今年第三或第四季度暂停，但今年的倾盆大雨尤其具有破坏性。数据显示，

菲律宾上半年镍产量同比增 39%至 151646 吨。（SHMET） 

4、特斯拉确认：全球标准版 Model 3 和 Moderl Y 只用磷酸铁锂电池 

10 月 20 日，特斯拉在 2021 年三季报中表示，对于标准续航版 Model 3 和 Moderl Y，全球范围内

都在改用磷酸铁锂电池，预计未来几年里交付量将实现年均 50%的增长。这一消息意味着磷酸铁

锂的技术路线进一步得到特斯拉确认。全球标准版 Model 3 和 Moderl Y 只用磷酸铁锂电池也可能

使得更多美国用户选择。（Mysteel） 

5、淡水河谷：再次停止其 Onca Puma 镍矿的运营 

上海金属网讯：外电 10 月 18 日消息，巴西矿业公司淡水河谷（Vale）周一表示，在帕拉州获得

恢复暂停经营许可证的司法命令后，该公司再次停止其 Onca Puma 镍矿的运营。由于涉嫌不遵守

当地法规，Onca Puma 的运营于 10 月初首次停止，10 月 7 日曾因法院允许经营许可证而恢复运

营，目前更高一级法院推翻此前法院判定。淡水河谷 2020 年巴西镍产量为 16000 吨。（SHMET） 

6、海外镍企业 2021 第三季度镍产量： 
图表：海外镍企业 2021 第三季度镍产量  

万吨 3Q21 2Q21 3Q20 环比 同比 

淡水河谷 3.02  4.15  3.86  -27.23% -21.76% 

英美资源 1.04  1.06  1.02  -1.89% 1.96% 

必和必拓 1.78  2.24  2.20  -20.54% -19.09% 

诺里尔斯克镍业 5.06  3.26  6.02  54.93% -15.94% 

South32 0.96  1.09  1.00  -11.93% -4.00% 
 

数据来源：公开资料整理 ,混沌天成研究院 
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二、 供给端：能源紧张，镍供给影响仍存 

1、镍矿：印尼禁矿后，菲律宾供给虽在提升，但菲律宾镍矿主产区雨季将至，菲律宾镍业

协会表示恶劣天气可能影响 2021 年菲律宾镍矿石产量，且国内镍矿库存仍处近年最低水平 

1）矿价与海运费：因国内镍铁厂开工受限，对镍矿需求降低，中镍矿价回落；运费高位维持 
图表 1：镍矿 CIF 价格（美元/湿吨） 图表 2：镍矿海运费（美元/湿吨） 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

3）菲律宾离港船数受到恶劣天气影响同比下滑，为四年最低水平 

图表 3：菲律宾镍矿在装船数 图表 4：菲律宾镍矿港口离港船数 

  
数据来源：ZQ ,混沌天成研究院 数据来源：ZQ,混沌天成研究院 

4）红土镍矿进口同比提升 

图表 5：红土镍矿进口量（万吨） 图表 6：硫化矿进口量（万吨） 

  
数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 
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5）港口镍矿库存缓慢爬升，但仍低于近年同期水平 
图表 7：镍矿港口库存（万吨） 图表 8：镍矿分港口库存（万吨） 

  
数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

2、镍铁：能源紧张，高耗能的镍铁供给影响仍存 

 1）价格与利润：矿价暂稳，电力成本高位，总体成本提升，NPI 利润下滑，多数地区出现

亏损 
图表 9：高镍铁价格（元/镍） 图表 10：RKEF 地区利润 

 
 

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

2）产量与进口：限电及能耗双控影响镍铁产量环比回落  
图表 11：镍生铁 NPI 产量（万金属吨） 图表 12：镍铁 Feni 进口量（万金属吨） 

  
数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 
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3）印尼产量及进口：海外镍铁需求大幅提升，且印尼某镍铁厂电厂故障导致产量下滑，9月

镍铁回流量环比回落 
图表 13：中国自印尼进口镍铁（万实物吨） 图表 14：印尼镍铁产量（万金属吨） 

  
数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

3、废不锈钢：限电背景下电炉开工受限，废不锈钢供给小幅下滑  
图表 15：国内废不锈钢供给（万吨镍） 图表 16：废不锈钢-NPI 经济性（元/吨） 

  

数据来源：ZQ,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

4、电解镍:进口窗口持续开启，9 月电镍进口大幅攀升  
图表 17：电解镍升贴水（元/吨） 图表 18：中国电解镍产量（元/吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 
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图表 19：电解镍现货进口盈亏（元/吨） 图表 20： 电解镍进口量（万吨） 

  
数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

三、 需求端：不锈钢及新能源需求有望回升  

1、全球及中国原生镍消费结构 

图表 21：全球原生镍消费结构 图表 22：中国原生镍消费结构 

 
 

数据来源：CRU,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 

2、不锈钢：从排产看， 300 系不锈钢预计环比仅减少 0.66%  

1）不锈钢原料：镍铁强势，铬铁弱稳，不锈钢成本中枢上移 
图表 23：不锈钢原料价格走势 图表 24：镍铁对镍溢价（元/吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

2）不锈钢价格表现强劲，利润冲高  
图表 25：304 不锈钢利润（元/吨） 图表 26：200 系不锈钢冷轧利润（元/吨） 

  
数据来源：Wind，SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

3）产量：据 Mysteel 测算，10 月国内 32 家不锈钢厂排产预计环比减少 6.41%，主要影响 200 及

400 系不锈钢，300 系预计环比减 0.66% 
图表 27：300 系不锈钢粗钢产量（万吨） 图表 28：200 系不锈钢粗钢产量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 

4）不锈钢进出口：9月进口环比回落，出口环比小幅提升 
图表 29：不锈钢进口（万吨） 图表 30：不锈钢出口（万吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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5）不锈钢库存：300 系库存小幅下降 
图表 31：300 系库存（吨） 图表 32：200 系库存（吨） 

  

数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
 

数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 

 6)、不锈钢表需近 5年同期最高水平 

图表 35：不锈钢表观消费（万吨） 

 
数据来源：Mysteel，混沌天成研究院 

3、不锈钢终端消费：需求仍有韧性，不锈钢库存微弱下滑 

图表 36：不锈钢终端消费情况 

 
数据来源：大明不锈钢，混沌天成研究院 
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1)石化：石化固定投资保持较高增速，化学纤维制造业投资累计同比持续上升 
图表 37：石化行业固定资产投资累计同比 

 
数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2）房地产：地产新开工及竣工持续走弱 
图表 38：房地新开工面积当月同比 图表 39：房地产竣工面积当月同比 

  
数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

 

3)电梯与家电： 家电回落有所企稳，电梯至 9月累计同比增速 23% 
图表 40：家电产量当月同比 图表 41：电梯、自动扶梯产量累计同比 

  
数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

4）厨房、烹饪销售同比基本持平 
图表 42：餐饮器具及厨房烹饪用具销售量同比 

 
数据来源：Wind,混沌天成研究院 

5)设备：设备产量累计同比整体持稳，包装设备同比表现较为突出 
图表 43：设备产量累计同比 

 
数据来源：Wind,混沌天成研究院 

6）汽车产量累计同比提升，动车、机车累计同比欠佳 
图表 44：动车组产量累计同比 

 
数据来源：Wind,混沌天成研究院 

4、新能源：新能源需求表现依然强劲 

1）硫酸镍： 硫酸镍生产利润尚可，产量继续大幅提升 
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图表 45：镍湿法中间品进口（吨） 图表 46：硫酸镍进口量（吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

图表 47：镍豆生产硫酸镍即期盈亏（元/吨） 图表 48：硫酸镍产量（万金属吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

 

2）三元前驱体：三元前驱体产量同比大幅提升，但受到限电影响，10 月预期环比小幅下降 
图表 49：三元前驱体产量（万吨） 图表 50：三元前驱体出口（万吨） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：海关数据,混沌天成研究院 
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3）新能源汽车销售保持强劲，三元电池装机占比下滑，但装机量同环比依旧大幅提升 

10月 12日，中汽协发布数据显示，今年 9月，我国汽车产销分别完成 207.7万辆和 206.7万

辆，同比分别下降 17.9%和 19.6%。据悉，9 月汽车整体产销下滑，主要是芯片供应不足影响。但

值得注意的是，新能源汽车在 9 月的产销却出现大幅增长。数据显示，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。 
图表 51：新能源汽车销量（万辆） 图表 52：三元动力电池装机量（Gwh） 

  

数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

四、 库存：LME 镍库存持续回落，国内及保税库存微弱回升  

1）本周国内社库及保税库存小幅下降，低位保持  
图表 53：国内镍社会库存（吨） 图表 54：保税区镍库存（吨） 

  
数据来源：SMM,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

2）LME 库存持续下降，仓单库存低位维持 
图表 55：LME 镍库存（万吨） 图表 56：SHFE 镍库存（吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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五、 技术走势：  

图表 57：沪镍指数技术走势图  

 
数据来源：博易大师，混沌天成研究院 

六、结论： 

本周镍价先扬后抑。印尼总统 Joko widodo 周二表示，印尼正计划对所有原材料出口踩刹车，

对供给端的担忧再次引爆市场，镍价加速上涨，盘中冲上 16 万。21 日发改委与证监会均提出多

措并举抑制过度投机，维护期现货市场平稳运行。市场交易焦点从供应端逐渐转向需求端，受到

动力煤和钢材崩盘的情绪影响，工业品整体回落。 

供给端，菲律宾 1.5%红土镍矿因国内镍铁厂家限产需求下降导致价格有所下滑，但菲律宾镍

业协会表示菲律宾今年的倾盆大雨尤其具有破坏性，恶劣天气可能影响 2021 年菲律宾镍矿石产量，

且国内高品位镍矿短缺，镍矿价格暂稳。 

虽国内电煤价格下滑，但煤炭价格回归合理区间的目的是为了确保人民群众温暖过冬，因此

高耗能环节镍铁厂因电煤价格下降而大量复产的预期较低，镍铁价格维持高位。海外镍铁企业

Newcp Ferronikeli 亦受到电价上涨影响被迫暂停生产，另外淡水河谷再次停止 Onca Puma 镍矿的

运营，该地区 2020 年镍产量 1.6 万吨，FeNi 供应继续减少。 

 需求端，不锈钢环节耗能较少，恢复运行的可能较大，另外新能源汽车方面是国家大力发展

的行业，电耗有限，预计逐步恢复可能较大，且汽车“芯片荒”或变相助力电动化带动镍需求，9

月我国新能源乘用车渗透率已超 20%。 

 综上，供应干扰不断，镍产业偏上游的环节由于耗能较高，影响或持续存在，且随着菲律宾

进入雨季，镍矿价格坚挺，镍铁成本重心上移；而需求端电力逐渐恢复，逐步改善可能较大，因

此镍价依然易涨难跌，维持低多思路不变。 
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