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电力紧张缓解，需求预计回升 

       镍价企稳回升 
观点概述： 

供给端： 

1）镍矿：菲律宾港口天气恶劣，在装、离港镍矿船环比均有

下滑，另外菲律宾正逢雨季，红土矿的进口将逐步回落，且当前港

口镍矿库存仍未到去年同期水平，矿山报价暂稳，而海上运力有所

释放，海运费下降。 

2）镍铁：10 月中国&印尼镍铁产量环比减少 0.89%，10 月后电

力紧张状况缓解，11 月中国&印尼镍铁产量预计环比增加 9.99%，9

月镍铁进口环比回落，印尼由于此前铁厂出现故障导致产量下滑，

因此预计 10-11 月回流至国内镍铁量不会出现大幅上升。整体镍铁

表现依旧偏紧，而由于废不锈钢价格大幅下滑，且电镍贴水 NPI 较

多，镍铁出现松动。 

3）电镍：电镍方面金川集团亦因受限电影响，已暂停 Ni9997

（厚板）产线的生产，产能约占 1.5 万吨，约占国内镍产量的

10%，约占全球供给的 0.5%。另外，从三季度样本镍企产出情况来

看，整体同环比皆有下滑。 

需求端: 

新能源依旧维持较高景气，根据中汽协统计，10 月新能源汽车

产销分别完成 39.7 万辆和 38.3 万辆，同比均增长 1.3 倍，新能源

乘用车市场渗透率达到 18.2%，而此前特斯拉及奔驰先后表示将采

用磷酸铁锂电池后，磷酸铁锂电池对三元电池需求增速存在挤出效

应，三元需求增速受到一定压制；不锈钢方面，不锈钢厂部分地区

复产，300 系不锈钢 11 月份排产预计环比增 12.35%，不锈钢镍元

素需求回升，另外，电镍贴水 NPI 较多，电镍的经济性上升，部分

带动电镍的需求，钢厂或采购更多纯镍用于冶炼不锈钢。 

Taper 结束前加息可能不大，供给上的压力暂时不大，随着电

力紧张状况缓解，新能源汽车及不锈钢需求有所恢复，全球镍库存

偏低水平，底部有较强支撑，操作上可逢低尝试短多。 

策略建议： 
趋势策略：逢低试多； 

跨期策略：  

     

风险提示： 
    需求不及预期 

宏观风险； 

 

求真 细节 科技 无界 2021 年 11 月 13 日  镍周报 
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一、 一周要闻：  

1、新能源汽车销量数据 

 10 月新能源乘用车批发销量达到 36.8 万辆，环比增长 6.3%，同比增长 148.1%。1-10 月新能源

乘用车批发 238.1 万辆，同比增长 204.3%。10 月新能源乘用车零售销量达到 32.1 万辆，同比增

长 141.1%，环比下降 3.9%。1-10 月新能源车零售 213.9 万辆，同比增长 191.9%。新能源车与传

统燃油车走势形成强烈差异化的特征，实现对燃油车市场的替代效应，并拉动车市加速向新能源

化转型的步伐。（乘联会） 

2、2021 年 10 月中国&印尼镍铁产量环比减少 0.89% 

2021 年 10 月中国&印尼镍铁实际产量金属量总计 10.02 万吨，环比减少 0.89%，同比减少

4.77%。其中中高镍铁产量 9.58 万吨，环比减少 0.71%，同比减少 1.34%。2021 年 11 月中国&印

尼镍铁预估产量金属量总计 11.03 万吨，环比增加 9.99%，同比增加 6.42%。其中中高镍铁产量

10.27 万吨，环比增加 7.24%，同比增加 8.20%。（Mysteel） 

3、2021 年 10 月硫酸镍产量环比增加 7.89% 

2021 年 10 月中国硫酸镍实物产量 11.94 万吨，折合金属量 2.65 万吨，环比增加 7.89%，同比增

加 81.83%，1-10 月累计增加 94.1%。2021 年 11 月中国硫酸镍预估产量 11.8 万吨，折合金属量

2.84 万吨，环比增加 7.17%。由于一体化企业镍豆溶解硫酸镍产能继续释放，预计硫酸镍产量将

继续增加。（Mysteel） 

4、业内人士：4680 电池的推出将驱动三元高镍路线加快发展 

近期，市场传出多个 4680 电池量产相关消息。业内人士表示，目前仍是 4680 电池量产的“前

夜”，在量产之前，相应的锂电生产设备厂商将优先受益。此外，4680 电池的推出，将驱动三元

高镍路线加快发展。（SMM） 

5、中伟股份：新增签署红土镍矿冶炼协议 高冰镍含镍金属提高至 6 万吨/年 

据中伟股份 11 月 10 日晚间公告，全资子公司中伟香港新能源与 RIGQUEZA 新增签署红土镍矿冶炼

年产高冰镍含镍金属 3万吨（印尼）项目合资协议，产能由年产高冰镍含镍金属 3万吨调增至年

产高冰镍含镍金属 6万吨，二期项目总投资约为 3.3 亿美元。 （Mysteel） 

6、美国政府拟修订关键矿物清单，加入镍和锌 

国地质调查局(U.S. Geological Survey)周一（11 月 8 日）发布声明称，将在 12 月 9 日之前就

一份关键矿物的修订名单草案征求公众意见。此次最新清单将 2018 年笼统概述的铂族金属和稀土

元素族，进行了细致罗列。此外，相较 2018 年的清单，此次最新更新删除了氦、钾盐、铼和锶，

新增了镍和锌。根据美国政府此前签署的《2020 年美国能源法》，“关键矿物”被定义为一种对

美国经济或国家安全以及容易受到影响的供应链至关重要的非燃料矿物或矿物材料（财联社） 
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二、 供给端：供给端短期的压力不大 

1、镍矿：印尼禁矿后，菲律宾供给虽在提升，但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，高品位镍矿短缺，菲律宾 FOB 报

价预期仍将坚挺 

1）矿价与海运费：因国内镍铁厂开工受限，对镍矿需求降低，且运费高位回落，中高镍矿

CIF 价回落。 
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，在装数减少 

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：菲律宾雨季来临，红土镍矿进口逐步转弱 

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）港口镍矿库存连续两周下降，且低于近年同期水平 
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：高耗能的镍铁产能恢复难度较大 

 1）价格与利润：矿价暂稳，NPI 整体成本仍在高位，而 NPI 价格小幅下调，NPI 利润下滑。  
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：高耗能的镍铁产能恢复难度较大  
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：废不锈钢价格下滑，经济性凸显  
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:外强内弱，进口窗口闭合，但现货升水维持 
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：电的紧张状况缓解，不锈钢需求预计回升，镍盐表现维持强势  

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， 11 月 300 系不锈钢预计增加 12.35%  

1）不锈钢原料：镍铁高位，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）不锈钢价格下降，不锈钢利润收窄 
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 调研 2021 年 10 月份国内 32 家不锈钢厂粗钢产量 225.65 万吨，环比 9月份

减 6.29%，年同比减 19.34%；其中 300 系 123.55 万吨，环比减 2.27%，同比减 8.54% 

2021 年 11 月份国内 32 家不锈钢厂粗钢排产预计 258.12 万吨，预计环比增 14.39%，同比减

7.70%；其中 300 系 138.81 万吨，预计环比增 12.35%。 
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 系库存基本持平，200 系库存下滑 
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)、不锈钢表需环比下降 

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 

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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请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

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：新开工维持负增长，竣工表现也开始弱了 
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、烹饪销售同比表现依然偏弱 
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 
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4、新能源：新能源需求表现依然强劲 

1）硫酸镍： 硫酸镍生产利润回升，9月进口同环比大幅提升，预计 11 月产量仍将环比上升 
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。 
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 

据中汽协统计，10月，新能源汽车产销分别完成39.7万辆和38.3万辆，同比均增长1.3倍。

新能源汽车市场渗透率继续维持历史高位，为 16.4%，新能源乘用车市场渗透率达到 18.2%。 
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 镍库存持续下滑，全球镍库存偏低水平 

1）由于进口窗口持续关闭，国内社库下滑，保税库存小幅上升，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 库存持续下滑，仓单库存缓慢爬升 
图表 55：LME 镍库存（万吨） 图表 56：SHFE 镍库存（吨） 
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数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

五、 技术走势： 上行通道运行 

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： 

供给端： 

1）镍矿：菲律宾港口天气恶劣，在装、离港镍矿船环比均有下滑，另外菲律宾正逢雨季，红

土矿的进口将逐步回落，且当前港口镍矿库存仍未到去年同期水平，矿山报价暂稳，而海上运力

有所释放，海运费下降。 

2）镍铁：10 月中国&印尼镍铁产量环比减少 0.89%，10 月后电力紧张状况缓解，11 月中国&

印尼镍铁产量预计环比增加 9.99%，9 月镍铁进口环比回落，印尼由于此前铁厂出现故障导致产量

下滑，因此预计 10-11 月回流至国内镍铁量不会出现大幅上升。整体镍铁表现依旧偏紧，而由于

废不锈钢价格大幅下滑，且电镍贴水 NPI 较多，镍铁出现松动。 

3）电镍：电镍方面金川集团亦因受限电影响，已暂停 Ni9997（厚板）产线的生产，产能约

占 1.5 万吨，约占国内镍产量的 10%，约占全球供给的 0.5%。另外，从三季度样本镍企产出情况

来看，整体同环比皆有下滑。 

需求端: 

新能源依旧维持较高景气，根据中汽协统计，10 月新能源汽车产销分别完成 39.7 万辆和

38.3 万辆，同比均增长 1.3 倍，新能源乘用车市场渗透率达到 18.2%，而此前特斯拉及奔驰先后

表示将采用磷酸铁锂电池后，磷酸铁锂电池对三元电池需求增速存在挤出效应，三元需求增速受

到一定压制；不锈钢方面，不锈钢厂部分地区复产，300 系不锈钢 11 月份排产预计环比增

12.35%，不锈钢镍元素需求回升，另外，电镍贴水 NPI 较多，电镍的经济性上升，部分带动电镍

的需求，钢厂或采购更多纯镍用于冶炼不锈钢。 

综上，宏观货币环境逐步收紧，但供给上的压力暂时不大，随着电力紧张状况缓解，新能源

汽车及不锈钢需求有所恢复，全球镍库存偏低水平，底部有较强支撑，操作上可逢低尝试短多。 
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