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供弱需强局面未改 镍价预计震荡上行 

 

摘要 

 2 月份，镍价大幅续涨，涨幅约 8.9% 

 全球主要经济体 PMI 数据保持在扩张区间，经济企稳向好趋势。 

 美联储预计 3月份将进行加息，美元指数上行趋势。 

 菲律宾镍矿供应处于季节性低点，国内镍矿紧张开始显现，国内

镍冶炼厂产量继续下移。 

 下游不锈钢企业仍有利润空间，产量保持小幅回升趋势。 

 新能源行业保持增长，需求前景偏乐观。 

 全球镍市总库存明显下降趋势，供应趋紧的局面仍在。 

 展望 3月份，镍价预计震荡上行。 
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第一部分：镍市场行情回顾 

一、2 月镍价行情回顾 

2 月份，镍价大幅续张，涨幅约 8.9%。美联储 1 月份会议纪要不及预期鹰派，不过

俄乌局势急剧突变，欧洲东部地区战争的担忧升温，令美元指数走升。而菲律宾镍矿供

应进入淡季，镍矿价格爬升，且国内冶炼厂逐渐进入年度检修产量下降，同时下游不锈

钢存在利润空间，钢厂仍有采购需求；同时新能源车销售表现依旧亮眼。带动整体消费

表现，镍市库存继续走低。叠加俄乌局势紧张，引发俄镍供应担忧，支撑镍价大幅续涨。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

第二部分：镍产业链回顾与展望分析 

一、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、全球镍市供应短缺继续扩大 

世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2021 年 1-12 月全球镍市供应短缺，表观

需求量超过产量 14.43 万吨。2020 年全年，市场供应过剩 8.40 万吨。12 月末 LME 仓库

报告库存（包括非仓单库存）较 2020 年年底低 17.74 万吨。2021 年 1-12 月全球精炼镍
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产量总计为 278.76 万吨。需求量为 293.19 万吨。2021 年 1-12 月全球矿山镍产量为

270.57 万吨，较 2020 年同期增加 23.6 万吨。中国冶炼厂/精炼厂产量较 2020 年同期增

加 6.2 万吨，表观需求量为 165.13 万吨，同比增加 23.6 万吨。2021 年，印尼冶炼厂/

精炼厂的镍产量为 87.31 万吨，较 2020 年同期增加 39%；需求增加 79%至 40.03 万吨。

全球表观需求量同比增加 48.6 万吨。在消费量统计中未计入未报告库存变动。需求以表

观数据衡量，全国性的封锁措施可能影响贸易统计数据。12 月镍冶炼厂/精炼厂产量为

23.17 万吨，需求量为 24.64 万吨。 

国际镍业研究组织(INSG)在报告中称，2021 年 12 月全球镍市供应过剩 6500 吨，上

个月为短缺 3700 吨。 去年全球镍市供应短缺 15.44 万吨，2020 年为供应过剩 10.39 万

吨。 

数据来源：瑞达期货、WIND 

2、镍市库存延续去化 

作为供需体现的库存，截至 2022 年 2 月 25 日，全球镍显性库存 85277 吨，较上月

末减少 9414 吨。其中 LME 镍库存 80088 吨，较上月末减少 11628 吨，伦镍库存维持下降

趋势，12 月以来略有放缓；而同期，上期所镍库存 5189 吨，较上月末增加 2214 吨，国

内库存保持低位水平，并且不过春节假期后有所垒库。整体上，总库存呈现下降，全球

镍市场供应趋紧预期仍在。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

二、镍市供应 

1、镍矿进口供应淡季显现 

据海关总署公布的数据显示，2021 年 12 月中国镍矿进口量 191.46 万吨，环比减少

209.30 万吨，降幅 52.23%；同比减少 125.88 万吨，降幅 39.67%。其中，中国自菲律宾

进口镍矿量 153.48 万吨，环比减少 180.11 万吨，降幅 53.99%；同比减少 94.24 万吨，

降幅 38.04%。2021 年 1-12 月，中国镍矿进口总量 4352.92 万吨，同比增加 11.09%。菲

律宾作为中国最大的镍矿供应国，2021 年全年供应占比达到 90%，由于菲律宾镍矿供应

开始转入季节性淡季，镍矿供应下降明显。 

数据来源：瑞达期货、WIND 
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2、国内镍矿进入去库周期 

据 Mysteel 统计，2022 年 2 月 25 日镍矿港口库存总量为 819.71 万湿吨，较上月底

减少 57.93 万吨，略低于去年同期水平。其中菲律宾镍矿为 785.71 万湿吨，较上月底下

降 61.73 万吨。菲律宾开始进入雨季，随着我国镍矿进口量开始回落，以及炼厂原料逐

渐消耗，12 月以来国内镍矿库存在达到高位后，开始进入新一轮的去库周期。整体来看，

在近几年的镍矿供应旺季期间，国内镍矿港口库存回升幅度都十分有限，难以弥补镍矿

供应淡季期间的消耗，今年镍矿库存较去年同期亦有大幅下降，且目前菲律宾开始进入

雨季，镍矿供应将开始下降，长期来看呈现供应趋紧的局面。 

 
数据来源：瑞达期货，Mysteel 

3、国内镍铁产量下滑 印尼镍铁进口增长预期 

产量方面，据 Mysteel 网数据，2022 年 1 月中国镍铁实际产量金属量 3.12 万吨，

环比增加 2.92%，同比减少 26.49%。中高镍铁产量 2.74 万吨，环比增加 5.49%，同比减

少 19.28%；低镍铁产量 0.39 万吨，环比减少 12.15%，同比减少 54.12%。2022 年 1 月国

内中高镍铁方面，南方部分镍铁冶炼企业复产带动国内中高镍铁镍金属产量小幅增长；

低镍铁方面，部分主流 200 系钢厂联合检修减产，中国低镍铁金属产量环比下调。2 月

山东、辽宁、河南等地受冬奥会影响，部分镍铁冶炼企业加大减产力度，预计国内中高

镍铁产量将有所下降。2022年 2月中国镍铁预估产量金属量2.94万吨，环比减少5.98%，

同比减少 31.38%。中高镍铁产量 2.5 万吨，环比减少 8.8%，同比减少 27.52%；低镍铁产

量 0.44 万吨，环比增加 13.84%，同比减少 46.35%。 
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数据来源：瑞达期货，Mysteel 

进口方面，据海关数据统计，2021 年 12 月中国镍铁进口量 33.60 万吨，环比增加

4.57 万吨，增幅 15.76%；同比减少 0.44 万吨，降幅 1.29%。其中，12 月中国自印尼进

口镍铁量 29.39 万吨，环比增加 6.29 万吨，增幅 27.23%;同比增加 3.79 万吨，增幅

14.81%。2021 年 1-12 月中国镍铁进口总量 372.51 万吨，同比增加 28.17 万吨，增幅

8.18%。其中，自印尼进口镍铁量 314.03 万吨，同比增加 41.23 万吨，增幅 15.11%。 

印尼镍铁产量方面，据 Mysteel 网数据，2022 年 1月印尼中高镍铁实际产量金属量

8.62 万吨，环比增加 7.3%，同比增加 37.86%。2022 年 1 月印尼镍铁产量的增量主要体

现在印尼德龙三期项目，月内印尼新增投产镍铁产线共 7条。2022 年 2月印尼中高镍铁

预估产量金属量 8.65 万吨，环比增加 0.28%，同比增加 38.42%。 

数据来源：瑞达期货，WIND 
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4、电解镍总体产量仍在低位 

据 Mysteel 调研，全国 6家精炼镍样本生产企业统计，总计产能 17693 吨，2022 年

1 月运行产能 14500 吨，开工率 81.95%；月内产量 12715 吨，环比减少 12.38%，同比减

少 2.27%，产能利用率 71.87%。1月甘肃、新疆、吉林地区精炼镍企业正常生产；天津、

山东、广西等地区精炼镍产线仍处于停产当中，工厂还是以生产硫酸镍为主。甘肃地区

由于原料供应不足产量有所减少，月内产量 11000 吨，环比减少 15.38%；新疆地区产量

1215 吨，环比增加 20.11%；吉林地区产量 500 吨，持平。 

2022 年 2月包括春节期间，甘肃、吉林、新疆地区厂家仍照常产量，其他地区处

于停产当中。由于 2月生产天数较少，加之镍矿原料仍然偏紧，预计 2月国内精炼镍总

体产量仍在低位，预计达到 12500 吨，环比减少 1.69%，同比减少 8.58%。 

数据来源：瑞达期货、Mysteel 

三、镍市需求 

1、不锈钢生产略有恢复，处于增库周期 

从国内终端需求来看，镍的主要消费集中在不锈钢行业，据估计不锈钢约占全球镍

需求约 70%，不锈钢中对镍的使用主要在 200 系、300 系不锈钢，且 300 系不锈钢含镍量

要高于 200 系不锈钢。据 Mysteel 网数据，2022 年 1 月份国内 32 家不锈钢厂粗钢产量

238.92 万吨，月环比减 9.27%，年同比减 13.70%；其中 200 系产量 65.01 万吨，环比减

18.72%，同比减 33.44%；300 系 127.08 万吨，环比减 4.60%，同比增 6.61%；400 系 46.83
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万吨，环比减 6.60%，同比减 21.94%。1 月国内不锈钢粗钢产量月环比下降，福建、广西

及江苏部分钢厂检修成减产主要原因，但也有部分钢厂因生产利润回升及接单好转等因

素产量较月初排产明显增加，实际产量超之前排产预期。 

2 月份国内 32 家不锈钢厂粗钢排产计划 244.09 万吨，预计月环比排产增 1.7%，同

比减 5.3%；其中 200 系 68.49 万吨，预计月环比增 5.4%，年同比减 21.3%；300 系 125.66

万吨，预计月环比减 1.1%，年同比增 11.0%；400 系 49.94 万吨，预计月环比增 6.6%，

年同比减 13.2%。河南、山东等地钢厂生产受冬奥会影响有减产，但大部分主流钢厂正常

生产，且江苏钢厂新项目也将计划投产（但初步规划生产普碳），综合总排产量环比略增

加。 

 
数据来源：瑞达期货、Mysteel 

不锈钢库存方面，截至 2月 25 日，佛山、无锡不锈钢总库存为 69.42 万吨，较上月

同期增加 15.51 万吨。其中 200 系不锈钢库存为 11.79 万吨，较上月同期增加 3.07 万

吨；300 系不锈钢库存为 50.21 万吨，较上月同期增加 10.82 万吨；400 系不锈钢库存为

7.42 万吨，较上月同增加 1.62 万吨。12月不锈钢传统去库周期结束，今年一季度不锈钢

将重回增库周期，当前库存水平较去年同期基本持平。1月份春节假期临近，下游企业采

购意愿转淡，市场仍有资源持续到货，库存出现明显增长，预计 3月中旬下游采购旺季来

临，库存将重回去库周期。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

2、房地产行业阶段性低谷 

房地产方面，根据国家统计局公布数据显示，2021 年 1-12 月份，全国房地产开发投

资完成额 147602 亿元，同比增长 4.4%；比 2019 年增长 11.7%，两年平均增长 5.7%。2021

年 1-12 月份，全国房屋新开工面积累计 198895 万平方米，同比减少 11.4%。2021 年下

半年增速由正转负，四季度降幅进一步扩大。12 月份，房地产开发景气指数为 100.36，

连续十个月下降，今年投资增速呈现高开低走，一方面受到去年基数波动较大影响，另

一方面今年房地产调控政策趋严，行业景气度下滑。从房地产政策来看，2021 年年底国

家对房地产的融资和居民住房贷款的限制边际放松，并且中央经济会议提出，支持商品

房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。

因此预计 2022 年房地产行业资金压力将得到有效缓解，考虑到从政策面传导到房地产基

本面的改善仍需要较长时间，在需求端逐渐释放下，预计二季度房地产行业才能出现好

转。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

3、汽车行业稳步增长 新能源前景乐观 

汽车产销方面，根据中国汽车工业协会发布数据显示，2022 年 1月份，汽车产销形

势总体平稳，产销分别完成 242.2 万辆和 253.1 万辆，环比分别下降 16.7%和 9.2%，同比

增长 1.4%和 0.9%。中汽协分析指出，一季度市场发展将受到正反两方面的影响，其中积

极因素包括，各地政府将积极出台稳增长相关政策，支撑市场需求相对稳定；行业芯片供

应不足的问题继续缓解；部分企业对 2022 年市场预期较好，较高的生产目标对一季度产

销起到支撑作用。不利因素也包括，芯片短缺问题依然存在，且 2021 年同期基数较高；

散点疫情增加了产业链、供应链风险；未来一段时间商用车将处于调整期。 

新能源汽车方面，2021 年 1 月，新能源汽车产销分别完成 45.2 万辆和 43.1 万辆，

环比分别下降 12.6%和 18.6%，同比分别增长 1.3 倍和 1.4 倍。本月新能源汽车销量虽未

刷新历史记录，但仍延续了去年高速发展的态势，产销规模远高于去年同期水平。而从市

场份额来看，1月新能源汽车市场份额达到 17%，新能源乘用车市场份额达到 19.2%，继

续高于去年全年水平。但进入 3月份后，补贴退坡产生的费用将不再由厂家承担，提价已

迫在眉睫，未来市场消费表现仍需观察，不过对于新能源行业前景依然抱有乐观预期，预

计 2022 年新能源汽车销量将达到 550 万辆以上，渗透率将达到 25%左右。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

4、机械行业有改善预期 

机械行业方面，根据国家统计局数据显示，2021 年 12 月挖掘机产量 32949 台，同

比下降 18%，降幅环比扩大 2.4 个百分点。1-12 月累计产量 387327 台，同比下降 3.4%。

拖拉机方面，12 月大中小型拖拉机产量分别为 9603 台、37029 台、1.7 万台，同比分别

增长 1.8%、下降 4.7%、下降 10.5%。1-12 月大中小型拖拉机产量分别为 9.9 万台、31.3

万台、18.7 万台，分别同比增长 18.9%、4.1%、2.2%。12 月销售各类挖掘机 24038 台，

同比下降 23.8%；其中国内 15423 台，同比下降 43.5%；出口 8615 台，同比增长 105%。

国内工程机械产量下滑明显，主要因下游需求持续走弱叠加上一年高基数，销量增速持

续下滑；虽然出口量不断创新高，但由于占比较小，导致工程机械市场表现不佳。不过

中央经济工作会议提到，适度提前开展基础设施投资，预计今年地方政府发债规模将有

所提高，有助于缓解机械行业景气度下降的压力。 
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数据来源：瑞达期货、WIND 

四、3 月镍价展望 

宏观面，全球主要经济体 PMI 数据保持在扩张区间，全球疫情的影响程度下降，经

济稳步向好的趋势，不过原料价格上涨还将进一步向下传导，仍是制约需求复苏的因素。

美联储预计 3 月份将进行加息，开启全球美元回流的周期，对通胀的抑制作用将逐渐显

现，美元指数上行趋势，对市场的风险情绪形成抑制。 

基本面，菲律宾受雨季影响镍矿供应降至低点，国内镍矿进入去库周期，镍矿进口价

格呈现攀升态势，对于冶炼厂生产的影响将逐渐显现。国内冶炼厂年后受原料偏紧影响开

工节奏较慢，整体产量继续下移。下游不锈钢企业有一定利润空间，后市产量将保持小幅

回升趋势；新能源行业保持高速增长，需求前景偏乐观。不过 2 月份镍价大幅拉升，下游

需求受到一定打击，再加上海外货源流入增多，国内镍库存出现回升。但全球库存仍呈现

明显下降趋势，长期供应趋紧的局面仍在。展望 3 月份，镍价预计震荡上涨，建议逢回调

做多为主。 

五、操作策略建议 

1、中期（1-2 个月）操作策略：谨慎逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪镍2205合约 

 参考入场点位区间：171000-175000 元/吨区间，建仓均价在 173000 元/吨附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪镍 2205 合约止损参
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考 165000 元/吨 

 后市预期目标：目标关注 190000 元/吨；最小预期风险报酬比：1:2 之上 

2、 套利策略：跨市套利-2 月沪伦比值震荡偏弱，鉴于伦镍库存大幅下降，沪伦比值

预计偏弱运行，建议尝试卖沪镍（2205 合约）买伦镍（3 个月伦镍），参考建议：建仓位

（NI2205/LME 镍 3 个月）7.300，目标 7.000，止损 7.450。跨品种套利-鉴于当前基本面

镍强于锡，预计锡镍比值震荡下跌，建议尝试卖沪锡、买沪镍操作，参考建议：建仓位

（SN2205/NI2205）1.90，目标 1.70，止损 2.00。 

3、套保策略：关注沪镍下跌至 16.5 万元附近的多头保值头寸，下方注意及时止损；

而上方持有商建议观望，在镍价上涨至 19 万元以上后，空头保值可逢高适当增加。 

 

风险防范 

 全球风险情绪受挫，美元指数加快上涨 

 下游不锈钢、新能源市场转弱，拖累镍市需求表现 
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