
沪镍大幅波动点评

——成也萧何，败也萧何

内容提要

本轮下跌，除了价格高估之外，消息面成为重要的催化剂，真可谓“成也萧何，

败也萧何”；元旦之后首个交易日，受到外盘回落情绪面影响，沪镍高位盘整；但是

1 月 4 日晚间，突然爆出青山集团电积镍项目正式投产的消息，初步设计产能为月产

1500 吨，为湖北某新能源企业代工生产，1 月将有部分体量释放；受此影响，当天沪

镍低开低走，全天跌幅 5.19%，1 月 6 日跌幅更是达到 6.05%，领跌金属板块，伦镍

大跌超过 10%，颇有山雨欲来风满楼之感；本周开始，盘面有所修复，但是一波未平

一波又起；1 月 10 日凌晨 4 时，消息称精炼镍金属相对青山为电池制造提供的镍中

间品有很高的溢价，青山为寻求从中获利，已经在印尼建厂，要生产精炼镍，还正在

和多家中国铜生产厂家磋商，希望将青山的材料加工成更有价值的精炼镍；如若该项

目顺利进行，将极大改变镍供应格局，使得原本过剩的镍市场雪上加霜；盘面再度走

弱，多头频频减仓出局，似乎暴风雨即将来临。

后续来看，全球镍库存仍在低位，LME 交割品流动性仍显紧张，春节之后下游需

求回暖，纯镍尚有支撑；故此次事件在于提前了变盘节点，预期发生逆转，且 LME 议

论将开放镍亚盘交易；近月合约关注 18.6 万元/吨附近支撑，远月合约可逢高空；另

外镍不锈钢比价处于高位，纯镍放量之后比值回归，可考虑空镍不锈钢比价。

操作建议

单边：沪镍远月合约逢高空；套利：空镍不锈钢比价。
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一、行情回顾

盘面来看，近期沪镍大幅波动，从 1月 4 日高点 234870 元/吨回落，一周时间内，

跌幅超过 10%，可谓是妖气十足。

回顾本轮上涨，消息面干扰与国内进口亏损是主要催动因素；消息面来看，12 月 20

日外媒消息称，俄罗斯镍巨头诺尔里斯克镍业公司（Nornickel）正在考虑将 2023 年的

镍产量削减约 10%，因为一些欧洲买家避开俄罗斯金属，而且镍供应可能过剩；受此影

响，伦镍盘中涨幅一度达到 7.1%，其后便一路走强；而国内方面，进入 12 月份以来进

口亏损逐步扩大，曾超过 20000 元/吨，沪伦比值一路走高，进口窗口期关闭，海外纯镍

资源持续紧张；同时国内乐观情绪持续发酵，沪镍不遑多让，一度拉涨接近 4 月份高点。

而本轮下跌，除了价格高估之外，消息面成为重要的催化剂，真可谓“成也萧何，

败也萧何”；元旦之后首个交易日，受到外盘回落情绪面影响，沪镍高位盘整；但是 1

月 4 日晚间，突然爆出青山集团电积镍项目正式投产的消息，初步设计产能为月产 1500

吨，为湖北某新能源企业代工生产，1 月将有部分体量释放；受此影响，当天沪镍低开

低走，全天跌幅 5.19%，1 月 6 日跌幅更是达到 6.05%，领跌金属，伦镍大跌超过 10%，

颇有山雨欲来风满楼之感；本周开始，盘面有所修复，但是一波未平一波又起；1 月 10

日凌晨 4 时，消息称精炼镍金属相对青山为电池制造提供的镍中间品有很高的溢价，青

山为寻求从中获利，已经在印尼建厂，要生产精炼镍，还正在和多家中国铜生产厂家磋

商，希望将青山的材料加工成更有价值的精炼镍；如若该项目顺利进行，将极大改变镍

供应格局，使得原本过剩的镍市场雪上加霜；盘面再度走弱，多头频频减仓出局，似乎

暴风雨即将来临。

https://xueqiu.com/S/SH000941?from=status_stock_match
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图 1:沪镍主连走势（元/吨）

资料来源：Mysteel,优财研究院

图 2:伦镍主连走势（美元/吨）

资料来源：Mysteel,优财研究院
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二、产业简析

（一）镍资源分布

截止到 2021 年，全球镍矿储量金属量达 9400 万吨，其中 60%为红土镍矿，40%为硫

化镍矿；其中澳大利亚、印尼拥有世界上最大的镍矿储量 2100 万吨，其次是巴西 1600

万吨；全球镍矿产量金属量达到 270 万吨，其中印尼镍矿产量达到 100 万金属吨，再次

成为无可争议的镍头部生产者，其次是菲律宾 37 万吨、俄罗斯 25 万吨、喀里多尼亚 19

万吨和澳大利亚 16 万吨。

俄罗斯镍资源方面，截止到 2021 年，镍矿储量占全球比重为 7%，镍矿产量占全球

比重为 9%，精炼镍产量占全球比重为 18%。

国内镍资源方面，截止到 2021 年，镍矿储量占全球比重为 2%，镍矿产量占全球比

重为 4%，精炼镍产量占全球比重为 20%，矿资源进口依赖度较大，主要为菲律宾和印尼；

精炼镍资源主要分布在甘肃地区，其他如新疆、吉林、山东、浙江、江西、广西等省亦

有精炼镍的设备产线，但产能利用率极低；国内消费来看，主要集中在合金电镀行业，

占精炼镍消费的 50%左右。

全球镍资源方面，不考虑青山集团变数，预计 2023 年全球原生镍总供给约 374.3

万镍吨，总需求约 343.8 万镍吨，过剩约 30.5 万镍吨；其中国内 2023 年精炼镍产量约

18.93 万吨，同比增加约 7.8%，过剩进一步加剧：关于 2023 年全球镍市场的具体分析和

原生镍资源内部的矛盾问题可参考金信期货《镍不锈钢年报——夕阳无限好，只是近黄

昏》和《镍不锈钢回归性探讨——待到山花烂漫时，她在丛中笑》两篇文章。

https://www.jinxinqh.com/attachment/20221227/da299049c29d4330aa84c218c17210ae.pdf
https://www.jinxinqh.com/attachment/20221227/da299049c29d4330aa84c218c17210ae.pdf
https://www.jinxinqh.com/attachment/20221123/df07eca2af7d4a88bf948e76f92d4d1b.pdf
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图 3:全球镍矿储量（%）

资料来源：Mysteel,优财研究院

图 4:全球镍矿产量（%）

资料来源：Mysteel,优财研究院

图 5:全球精炼镍产量（%）

资料来源：Mysteel,优财研究院
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图 5:全球原生镍供需平衡表（万镍吨）

资料来源：Mysteel,优财研究院

（二）企业简介

诺尔里斯克镍业公司（Nornickel）是世界最大的精炼镍生产企业，其主要镍生产部

门包括俄罗斯本部与芬兰分部，满产总产能可达 30 万吨/年；2021 年因镍矿渗水事故导

致产生部门原料缺少，产量大幅下降，但仍有 19.30 万吨，位居世界第一；诺镍的产品

仅 10-15%本国消费，其余 85%以上都用于出口，是国内镍板主要进口国；其三个品牌的

镍板仍是 LME 的镍交割品牌，同时也是上期所的交割品牌，目前 LME 镍库存中大部分为

诺镍。

金川集团位于甘肃省金昌市，精炼镍年产能 15 万吨，2021 年产量 14.78 万吨，占

国内精炼镍总产量的 91.27%，占全球精炼镍产量的 18.78%，是中国最大、世界第四大精

炼镍生产企业；金川集团的精炼镍产品的品牌名称为“金驼牌”，是上期所和 LME 的交

割品牌，交收价格都为平水，一般 1 件（捆）重量 1.5 吨；其产品主要是电解镍，以镍

板为主，有 9996 号电解镍板（1 号电解镍）、9997 号电镀镍板、2 号电解镍、3号电解

镍等；9996 号电解镍主要供给合金产业下游，9997 号电镀镍主要供给电镀产业下游，2

号、3 号电解镍主要供给不锈钢下游；金川镍在国内主要交易地区为金昌本地与华东地

区，在华北、华中地区亦有一定的交易量；其出口一般以 9997 号电镀镍为主，港口在上

海保税区，主要出口方向为东亚和东南亚。

青山集团是国内不锈钢制造龙头企业，也是最早建设 RKEF 镍铁生产线的冶炼企业，
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其 RKEF 技术上全国领先；不锈钢产能已经超过 1000 万吨，占全球总产能的 20%，在中

国福建、广东、浙江三地设有不锈钢生产基地；而且积极拓展海外市场，在美国匹兹堡

拥有冷轧工厂 A&T Stainless.LLC，在印尼拥有 IMIP 和 IWIP 两座产业园，建设了从上

游原材料红土镍矿到中间品再到不锈钢的一体化产业链，使冶炼成本较其它生产工艺降

低 200 元/吨左右；近年来，随着新能源市场的火热发展，青山集团凭借其敏锐的嗅觉布

局新能源行业，打造“镍钴矿产资源开采——湿法冶炼-——前驱体——正极材料——电

池应用”新能源全产业链，助推全球新能源产业的发展；并且打通镍铁——高冰镍产线，

极大缓解了硫酸镍原料的短缺；预计其拥有 85 万吨镍铁产能和 10 万吨高冰镍产能，并

持续放量。

三、事件点评

精炼镍（Refined Nickel），亦称纯镍、一级镍，指镍含量较高（一般在 99%

以上）的镍金属，在镍产业链当中属于原生镍分类；按工艺可分为电解镍和电积镍，

按形态可分为镍板、镍豆、镍饼/镍花/镍扣、镍珠/镍球等；由于占精炼镍供应量大

多数的镍板主要是由电解工艺制成，故亦将精炼镍称为电解镍；从二者生产工艺来

看，电解法是先把高冰镍浇铸成粗镍板，再插入电解液中通电电解，镍离子在阴极

析出，阳极板溶解；电积法则不溶阳极板，镍金属离子来自电解液（一般为硫酸镍），

同样在阴极析出。

细数本次青山集团增产的项目不难发现，其主要为电积镍，且产线主要由电极

铜产线改造而来，其所谓的高溢价则在于用料上，目前电解镍和硫酸镍倒挂严重；

从其影响来看，电积镍产品是否能成为交易所认可的交割品牌值得商榷，但是其可

以补充镍板供应，置换出可用于交割的纯镍，从而缓解交割压力，这进一步放大了

对于全球原生镍过剩的恐慌；另外，其能否稳定量产还不得而知。

后续来看，全球镍库存仍在低位，LME 交割品流动性仍显紧张，春节之后下游需

求回暖，纯镍尚有支撑；故此次事件在于提前了变盘节点，预期发生逆转，且 LME

议论将开放镍亚盘交易；近月合约关注 18.6 万元/吨附近支撑，远月合约可逢高空；
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另外镍不锈钢比价处于高位，纯镍放量之后比值回归可能性放大，可考虑空镍不锈

钢比价。

图 6:国内精炼镍库存（吨）

资料来源：Mysteel,优财研究院

图 7:LME 精炼镍库存（吨）

资料来源：Mysteel,优财研究院

图 8:进口盈亏（元/吨）

资料来源：Mysteel,优财研究院
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重要声明

分析师承诺

作者为金信期货有限公司投资咨询团队成员，具有中国期货业协会授予的期货投资

咨询执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。

作者以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研

究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者不曾因也将

不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。

免责声明

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之用。本公司不会

因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议或私人咨询建议。在任何情况下，本公

司及其员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。本报告发布的信息均来源于

第三方信息提供商或其他已公开信息，本公司对这些信息的准确性、完整性、时效性或

可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当

日的判断且不代表本公司的立场，本报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收

入可能会波动，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，

且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。

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况

或需要，投资者应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，且本报告不应

取代投资者的独立判断。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公

司员工无关。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况

外，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任何方式非法使

用本报告的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本

报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

地址：上海市普陀区云岭东路长风国际大厦 16 层

电话：400-0988-278

网址：https://www.jinxinqh.com/
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