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镍矿紧张局面难改 重心有望逐步上移 

 

摘要 

2020 年镍价整体呈现下探回升，因全球范围内爆发新冠肺炎疫情，

导致经济受到巨大冲击，全球央行随即开启新一轮货币宽松政策，同时中

国疫情得到有效控制，下游需求得到明显改善，支撑镍价低位回升。展望

2021 年，全球宽松的货币政策预计将延续，并且新冠疫苗普及将使疫情

得到控制，全球经济预计迎来复苏。基本面上，印尼镍铁回国量预计继续

增加，弥补国内镍铁产能退坡，不过镍矿供应紧张，预计将限制精炼镍产

能释放；下游国内终端行业延续向好态势，且海外需求有望得到改善，使

得镍市需求前景乐观。 
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一、2020 年镍价行情回顾 

2020年镍价呈现下探回升走势，其主要受到新冠病毒疫情在全球大范围扩散，导致

经济活动遭受巨大冲击，在经济前景面临衰退的困境下，全球央行纷纷采取了新一轮的

货币宽松政策，并且由于今年印尼停止镍矿的出口供应，导致国内镍矿供应短缺加剧，

加之下游不锈钢以及新能源市场整体呈现复苏趋势，带动需求逐渐改善，支撑镍价自低

位持续回升。我们根据镍市场行情走势，将 2020年镍价走势整体分为四个阶段： 

第一阶段，2020年 1月初-3月下旬，镍价大幅下滑。主要因中国和海外相继爆发新

冠病毒疫情，全球供应链受到巨大冲击，需求端基本陷入停滞，恐慌情绪急剧攀升，导

致市场出现无差别的抛售潮，大宗商品价格纷纷大幅下跌。由于市场更愿意持有现金观

望，造成美元出现流动性危机，引发美元指数大幅上涨。 

第二阶段，4 月初-8 月下旬，镍价自低位持续回升。全球央行开启新一轮的货币宽

松政策，市场信心逐渐好转。上游印尼停止镍矿供应，国内镍矿供应紧张局面加剧，并

且中国疫情防控取得明显成效，下游因保温瓶等不锈钢制品需求释放，以及基建投资不

断加码，机械行业订单增加也带动了不锈钢市场的需求，国内不锈钢排产快速扩大，利

好对精炼镍的需求。 

第三阶段，9月上旬-11月上旬，镍价涨势放缓，持续宽幅调整。全球央行维持宽松

的货币政策环境，不过美国新的刺激方案难产，美元指数下跌趋势放缓。同时印尼镍铁

产能快速释放，弥补国内因缺矿而产量下滑的影响，并且下游不锈钢市场需求走弱，钢

厂利润压缩亦对镍价形成拖累，使得镍价出现大幅的震荡调整。 

第四阶段，11 月中旬-12 月份，全球央行维持宽松的货币政策环境，美国总统大选

尘埃落定，政治不确定性担忧缓解，并且美国新的刺激方案谈判出现进展，市场乐观情

绪回暖，美元指数进一步走弱。同时中国下游需求再度迎来明显改善，不锈钢库存有所

消化，钢厂 300 系排产量回升，并且新能源企业对镍豆采购增加，带动国内精炼镍库存

降至年内新低，支撑镍价进一步上行。 

截止 12 月 18 日，沪镍期货指数年内运行区间为 89670-134030 元/吨，较 2019 年

12月末的上涨 17.61%，相应的伦镍运行区间为 10865-17880美元/吨，年上涨约 24.32%。 
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数据来源：瑞达期货、WIND资讯 

二、镍市供需体现 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪铜年报，在此不再赘述，以下就镍市本身供

需展开分析。 

1、2021 年全球精镍供应缺口或收窄 

世界金属统计局（WBMS）最新公布报告显示，2020年 1-10 月全球镍市供应过剩，产

量较表观需求高出 6.37万吨。2019 年全年，全球镍市场供应短缺 2.76万吨。2020年 10

月末，LME持有的镍报告库存较 2019年末水平高出 8.57万吨。2020年 1-10月，全球精

炼镍产量总计为 195.86 万吨，需求量为 189.49 万吨。2020 年 1-10 月，全球矿山镍产

量为 188.62 万吨，较 2019年同期水平低 23.8万吨。中国冶炼/精炼厂产量较 2019年同

期下滑 9.8 万吨，表观需求量为 105.81 万吨，同比下滑 1.6 万吨。1-10 月全球表观需

求量较去年同期减少 12.6万吨。在消费量统计中未考虑未报告库存变化。需求是按照表

观基准测算，遏制新冠肺炎疫情而实施的全国性封锁带来的全部影响可能还没有在贸易

统计中完全体现出来。2020年 10月，全球冶炼/精炼商的镍产量为 22.52万吨，需求量

为 21.00 万吨。同时，国际镍业研究组织(INSG)最新公布的报告显示，2020 年 10 月全

球镍市供应过剩 2800吨，9月为供应过剩 3000吨。2020年 1-10月，全球镍市供应过剩

110600 吨，上年同期为供应短缺 40700吨。 

展望 2020年，根据国际镍业研究组织（INSG）公布的数据，2021年全球镍需求预计

将从 2020年的 232万吨增至 252万吨。INSG称，全球镍产量预计将从 244万吨升至 259
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万吨；2020年隐性市场预计过剩 11.7 万吨，2021年过剩 6.8万吨。 

名称 
2012

年 

2013

年 

2014

年 

2015

年 
2016年 2017年 2018年 2019年 

2020年

F 

2021年

F 

全球产

量 
174.5 194.0 199.0 197.0 198.35 208.0 220.0 237.1 244.0 259.0 

全球消

费量 
164.8 181.0 187.24 188.93 203.32 219.0 235.0 240.2 232.0 252.0 

供需平

衡 
9.7 13.0 11.76 8.07 -68.2 -10.0 -15.0 -3.0 -11.7 -6.8 

数据来源：瑞达期货、INSG 

2、伦镍库存大幅回升，沪镍库存持续下降 

库存方面，截至 12月 18日，伦沪两市总库存为 264118吨，较 2019年 12月末增加

83521 吨。其中 LME 镍库存报 244212 吨，较去年末增加 101022 吨，在今年 1-2 月伦镍

库存继续迅速增加，随后呈现缓慢增长趋势。同期，上期所镍库存报 19906 吨，较去年

末减少 17501 吨，今年沪镍库存整体呈现震荡下降趋势，并且在 11 月以来下降趋势加

快，并且目前达到 2019年 6月以来的新低。整体来看，伦沪两市总库存出现增加，主要

因伦镍库存在今年出现大幅回升。 

数据来源：瑞达期货、WIND 
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三、镍市供应 

1、镍矿价格持续走高 

海关总署公布的数据显示，2020年 1-10月份中国镍矿进口总量为 3237.3万吨，同

比减少 1344.3 万吨或 29.3%，其中期间印尼累计进口 315.5 万吨，同比减少 1492 万吨

或 82.5%，菲律宾进口 2653.8 万吨，同比增加 58.2万吨或 2.24%。在 10 月份中国镍矿

进口量为 509.82 万吨，环比减 111.08 万吨，降幅 17.89%；同比减少 175.55 万吨，降

幅 25.61%。其中，10月中国自菲律宾进口镍矿量 459.16万吨，环比降幅 16.34%；同比

增幅 35.96%；自印尼进口镍矿量 10.98 万吨，环比减少 62.82%；同比减少 96.47%。价格

方面，Ni:1.5%品位镍矿 CIF 价格 75 美元/湿吨，较 1 月上涨 37.5 美元/湿吨；Ni:1.8%

品位镍矿 CIF 价格 103 美元/湿吨，较 1 月上涨 32.5 美元/湿吨。印尼在 2020 年开始停

止镍矿出口供应，而菲律宾镍矿出口供应持稳，使得我国镍矿总进口量在今年出现大幅

下滑。并且 11月份菲律宾进入雨季，天气影响当地矿区生产以及运输，使得镍矿生产效

率下降以及装运周期延长，因此预计 11、12月镍矿进口量仍将有所下降。展望 2021年，

印尼禁矿政策持续下出口至中国得镍矿数量将继续保持低位，而菲律宾到明年 5 月份因

传统雨季影响，镍矿供应将处于季节性淡季，不过由于供应短缺导致镍矿价格持续走高，

将刺激菲律宾镍矿项目在雨季过后加快投入，菲律宾的镍矿供应将较今年有所增加。 

数据来源：瑞达期货、WIND 
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2、国内港口镍矿库存跌至低位  

截止 2020年 12月 18日中国沿海 10个港口的镍矿库存合计为 757.91万吨，较 2019

年 12月末的 1345.05万吨减少 587.14 万吨。截至 12月 18日，连云港红土镍矿 Ni1.8%

车板价为 793元/吨，较去年末上涨 206元/吨，为 2014年 7月以来的高位。今年上半年

我国镍矿工口库存出现大幅下降，在 6月份之后持续位于低位。在 11月份菲律宾因雨季

镍矿发船减少，国内镍矿到货量呈现下降趋势，使得库存仍处于缓慢去库状态。展望 2021

年，因印尼镍矿出口禁令延续，以及菲律宾传统雨季将持续到明年 5 月，镍矿供应紧张

状况难以缓解，不过菲律宾镍矿项目投放以及镍矿价格走高，预计明年菲律宾镍矿供应

较高于今年，加上国内冶炼产能持续退坡，预计明年下半年国内镍矿库存将企稳有小幅

回升，不过整体供应偏紧局面难改，镍矿价格预计维持高位。 

数据来源：瑞达期货，WIND 

3、国内镍铁产量及进口量均大幅增加 

产量方面，据 Mysteel数据显示，2020年 11月中国镍铁产量金属量总计 4.33万吨，

环比减少 9.25%，同比减少 27.69%；2020 年 1-11 月份中国镍铁累计金属产量为 60.57 

50.3 万金属吨，同比下降 17%。今年由于镍矿供应大幅缩减，导致国内镍铁厂减产停产

增多，而去年因印尼镍矿抢出口，国内镍铁厂提高产量，导致今年国内镍铁产量较去年

有大幅下降。其中 11月份国内镍铁产量环比大幅下降，主要因 11月镍铁行情继续走弱，

镍矿价格高位下镍铁厂即期生产严重亏损，导致出现镍铁厂检修减产计划增多和延长的

情况。展望 2021年，国内镍铁产量将继续受镍矿供应以及镍铁价格的影响，其中镍矿进
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口供应预计仍将维持偏紧状态，将导致镍矿价格高企，而印尼镍铁产能持续释放，以及

成本优势将对国产镍铁形成冲击，因此预计明年国内镍铁产量将有小幅下降。 

 

进口方面，据海关总署数据显示，2020 年 10 月中国镍铁进口量为 25.95 万吨，环

比减少 8.14万吨，降幅 23.88%；同比增加 9.07万吨，增幅 53.73%。其中，10月中国自

印尼进口镍铁量 18.91 万吨，环比减少 6.82 万吨，降幅 26.51%，同比增加 6.39 万吨，

增幅 51.04%。2020 年 1-10 月中国镍铁进口总量 271.78 万吨，同比增加 83.97%。其中

自印尼进口镍铁量 215.93万吨，同比增加 107.03%。10月印尼中高镍铁产量金属量 5.75

万吨，环比增加 3.31%，同比增加 68.46%。印尼 11月 1座高炉恢复生产，另该月或新增

2条镍铁产线投产出铁，加之前期投产镍铁产线逐渐达产，预计 11月印尼中高镍铁产量

金属量 5.92万吨，环比增加 2.95%，同比增加 77.38%。印尼镍矿内贸价格持续上调，12

月份印尼镍矿 Ni1.8%内贸基价为 37.46美元/湿吨，较 2020年 2月首次公布的基准价上

调了 7.42美元/湿吨，将导致其镍铁成本有所升高。展望 2021年，印尼镍铁产能继续加

快释放，出口至国内数量延续增长，并且印尼镍铁成本优势依然较大，对国内下游企业

吸引力更高，预计明年印尼镍铁进口量将延续增加，继续弥补国内缺矿局面并挤占国产

镍铁的市场份额。 
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数据来源：瑞达期货，WIND 

4、国内电解镍逐渐回升 

产量方面，2020 年 1-10 月中国精炼镍产量累计 15.1 万吨，同比增加 3.58%，今年

我国精炼镍产量较去年有所增加，不过受矿端供应紧张影响，产量增长有所放缓。其中

11月中国精炼镍产量 1.38万吨，环比增加 11.6%，同比减少 5.22%。11月甘肃地区产量

恢复，导致产量有明显增加，其他地区产量未有明显变化。11 月国内金川镍板市场流入

量依旧处于低位，但相较 10月有所增加，市场价格略有回落。现特钢合金类企业需求暂

稳，不锈钢类终端需求依旧弱势，电镀类终端需求随着外贸复苏有所好转，新能源现对

镍豆需求有所减弱，主要以使用前期库存为主。展望 2021年，镍矿供应紧张局面仍将限

制国内冶炼产能的释放，不过需求的增长带动利润上升，精炼镍产能预计将继续增长。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

5、精镍进口量预计逐渐回升 

2020 年 1-10 月精炼镍及合金累计进口量为 106671.7 吨，同比减少 70008.8 吨或

39.6%，主要因今年全球爆发新冠疫情，在上半年澳大利亚和俄罗斯镍冶炼厂开工率下降

且运输放缓，导致国内精炼镍进口量同比大幅下降。其中 1-10月中国进口自俄罗斯数量

为 43844.3吨，同比下降 46%，进口自澳大利亚数量为 22195.6吨，同比下降 51.4%。展

望 2021 年，全球疫苗接种工作展开，疫情有望逐渐得到控制，并且中国经济将继续保持

稳健增长，预计海外货源流入量将有明显增加。 

数据来源：瑞达期货、WIND 
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三、镍市需求 

1、不锈钢产量增速或将放缓 

从国内终端需求来看，镍的主要消费集中在不锈钢行业。根据 Mysteel 数据，2020

年 1-11 月中国 32家不锈钢厂粗钢产量合计 2690.76万吨，同比增加 3.1%，其中 300系

产量为 1338.03万吨，同比增加 7.6%。今年由于上半年受疫情影响，导致不锈钢厂开工

延后且开工率较低，而下游需求在疫情改善后得到释放，使得国内不锈钢产量持续走升。

在11月中国 32家不锈钢厂粗钢产量合计278.04万吨，环比减少0.62%，同比增加12.39%。

其中 200系 92.92万吨，环比增加 5.24%，同比增加 15.43%；300系 126.42万吨，环比

减少 6.41%，同比增加 7.51%；400 系 58.70 万吨，环比增加 4.08%，同比增加 19.09%。

11月因不锈钢 300系价格波动剧烈，市场价格出现大幅下跌，部分钢厂出现临时的生产

调整，总体较 11月初排产减 8万吨左右，故 300系产量继续出现下降趋势。而 200、400

系价格稳中部分上涨，有条件的钢厂部分产能由 300 系转产至 200、400 系。展望 2021

年，近几个月国内不锈钢厂基本达到满产状态，市场需求出现跟不上供应的情况，其中

300 系产量增长迅猛，且下游需求在前期得到集中释放过后有所转弱，导致累库压力增

加，因此预计明年不锈钢产量在上半年有所下降，随后维持小幅增长趋势，全年产量预

计将维持小幅增长。 

 

数据来源：瑞达期货、Mysteel 

2、300 系不锈钢库存进一步增加 

2020 年佛山、无锡两地不锈钢库存总量呈现冲高回落走势，库存水平较 2019 年进
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一步增加，截至 12 月 11 日，佛山、无锡不锈钢总量为 492400 吨，较 2019 年底增加

69200 吨，增幅为 16.35%，两地不锈钢库存总量共增加 69200 吨，其中在今年的 3 月份

库存一度上升至 915400 吨的历史新高，不过随后出现大幅回落，并 11 月以来下降速有

所加快。具体来看，12 月 11 日，200 系库存总量为 96000 吨，较去年末下降 10700 吨，

降幅 10.03%，300系库存总量为 352400 吨，较 2019年底增加 91000 吨，增幅为 34.81%，

400 系库存总量为 44000吨，较去年末下降 11100吨，降幅 20.15%。其中佛山 300 系库

存为 66900 吨，较去年末增加 6400 吨，增幅为 10.58%；无锡 300 系库存为 285500 吨，

较去年末增加 84600 吨，增幅为 42.11%。由于今年国内不锈钢产量增长主要集中在 300

系，需求端难以消化情况导致，300系出现较大幅度累库，而 200系、400系库存均出现

下降。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

3、房地产投资增速维持高位 

中国不锈钢有 60%用在房地产行业。根据国家统计局公布数据显示，2020年 1-10月

份，全国房地产开发投资完成额为 116555.76亿元，同比增加 6.3%，增幅扩大 0.7个百

分点，其中 10月份同比增速连续 4 个月两位数增长，为近 27个月以来的新高。2020年

1-10月房地产开发资金来源累计 153069.67 亿元，同比增加 5.5%，增幅扩大 1.1个百分

点，已连续 4 个月正增长，并且增速提高。2020 年 1-10 月份，全国房屋新开工面积累

计 180718 万平方米，同比下降 2.6%，降幅收窄 0.8 个百分点。10 月份，房地产开发景

气指数为 100.50，比 9 月份提高 0.08 个点，维持景气区间运行，连续 8 月上升，达到

年内高点。对于房地产市场来说，2020年中央调控力度不放松，即使是在疫情最为严重



 

12 请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

的一季度，仍坚持“房子是用来住的，不是用来炒的”定位不变，银保监会、央行、住建

部等中央部委多次召开会议强调保持楼市调控政策的连续性和稳定性。展望 2021年，坚

持“房住不炒”的政策导向，房地产行业信贷环境预计收紧，房屋销售面积预计增速将

开始放缓。同时我国房地产资产新规“三道红线”试行的背景下，对房企债务总量及杠

杆比率进行限制，房企的资金压力以及库存去化将进一步显现，房屋新开工面积预计有

所回落。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

4、汽车行业预计保持稳定增长 

根据中汽协数据，2020 年 1-11 月份中国汽车产销量分别完成 2237.3 万辆和 2247

万辆，同比分别下降 3%和 2.9%，降幅较 1-10月分别继续收窄 1.6 和 1.8个百分点。汽

车市场需求依然延续了快速增长势头，当月产销环比和同比均保持增长。新能源汽车方

面，1-11 月份中国新能源汽车生产完成 111.9 万辆，同比下降 0.1%，降幅比 1-10 月大

幅收窄 9.1 个百分点，销售完成 110.9 万辆，同比增长 3.9%，增加较 1-10 月已实现由

负转正。随着国内经济大环境的持续向好，以及促进消费政策的带动，市场需求仍将继

续恢复，此外新能源汽车亮眼表现主要得益于高低两端市场的同时发力，多样化发展拓

宽了消费受众群体，市场空间进一步释放。展望 2021年，一方面因明年中国经济将延续

修复态势，全年经济增速有望达到8%左右，随着经济逐步恢复到疫情之前的增长轨道上，

汽车也将继续成为增长排头兵，另一方面中国汽车市场总体潜力依然巨大，一二三线城

市由于人口的净增长，汽车刚性需求依然很大，而低线城市及农村地区的消费潜力还有

待释放，并且中国经济双循环发展新格局也将在政策上推动汽车行业发展。据中汽协预
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测，2021 年我国汽车总销量预计达到 2630 万辆，同比增长 4%左右，中国汽车市场将呈

现缓慢增长态势，未来五年汽车市场也将会稳定增长，2025 年我国汽车销量有望达到

3000万辆。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

四、2021 年镍价展望及操作策略 

宏观面上，全球新冠疫苗接种工作开始进行，叠加在气温较高的环境下病毒活性相

对较弱，因此疫情形势有望在明年春夏季得到明显改善，将有利于全球经济复苏有序顺

利进行。IMF预测明年全球 GDP将增长 5.2%，不过相比此前的预期下调了 0.2个百分点，

意味着明年全球经济复苏的道路将比想象中困难。因此在全球经济依然十分脆弱，且复

苏道路困难重重的环境下，全球央行预计仍将继续保持宽松的货币政策环境，带动通胀

水平温和回升。另外美国疫情大范围持续扩散，对于经济将造成更加严峻的考验，更多

刺激方案的出台难以止步，并且全球经济的复苏也将令市场风险情绪回暖，进而导致美

元指数维持弱势。 

从镍的基本面看，2021年印尼镍矿禁令延续将使得中国镍矿进口量保持低位，并且

菲律宾到明年 5 月为传统雨季，镍矿供应将处于季节性低位，供应紧张将使得镍矿价格

持续走高，不过也将刺激菲律宾在雨季过后增加供应，进而改善短缺局面。国内镍铁因

镍矿短缺以及产能向印尼转移而进入产能退坡期，在国产和进口上呈现此消彼长局面，

预计明年印尼仍有较多产能投放，回国量预计进一步增加，并且成本优势也将对镍铁价

格形成压力。国内镍矿供应紧张将限制精炼镍产能释放，不过需求增长有望带动利润上

升，预计明年产量增加有限。需求方面，2021年国内市场有望维持向好态势，在新基建
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背景下有望带动机械行业，进而提振不锈钢市场需求，同时房地产开发投资在今年已实

现正增长，显示房地产投资仍有较强韧性，而汽车行业仍有较大消费潜力，并且中国经

济双循环也将在政策上推动汽车行业发展。因此对于明年下游市场需求存在较乐观预期。 

在此背景下，笔者认为 2021年镍价将呈现震荡上行走势，其中上半年因菲律宾雨季，

国内镍矿供应紧张局面预计加剧，加之下游需求改善预期，镍价上行动能较强，不过下

半年菲律宾镍矿供应增长预期以及印尼镍铁回国量继续增加，将令镍价上行动能减弱。

2021 年沪镍的运行区间关注 120000-160000 元/吨，相应的伦镍则交投于 16000-20000

美元/吨。投资者可尝试逢低建立长期战略多单的机会。 
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