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11 月镍市场展望——
供应端风起云涌 需求风平浪静 镍短线维持高位震荡

观点摘要：

镍产业链格局变化：

当前镍产业链仍呈现“两元供应-两元需求”的格局（即红土镍矿

—不锈钢和硫化镍矿—硫酸镍），两条路径相互交叉影响着镍价的波

动。虽然两条路径使用的冶炼工艺、中间产品及产成品皆不同，但两

条路径相互交叉（红土镍矿湿法冶炼中间品（氢氧化镍钴）以及火法

冶炼产品（高冰镍）也可以制成硫酸镍；硫化镍矿火法冶炼生成的镍

板用于不锈钢生产，镍板和镍铁按照比例共同生产不锈钢），一条路径

供需失衡容易影响另一条路径的平衡，从而导致镍价的宽幅波动。不

过随着时间的推移，当前的“两元供应”（即红土镍矿和硫化镍矿）格

局将逐步转向以红土镍矿为主的“一元供应”格局，而消费仍将维持

“两元需求”格局。

镍矿供应：

今年受新冠疫情影响，主要镍生产国均受到不同程度的扰动，新

冠疫情对东南亚供应量的超预期扰动，将对全年供应格局产生较大影

响。

下游消费：

从下游来看，由于新能源车电池正极材料高镍化所带来的需求距

目前而言还相对遥远，全球不锈钢需求将在 2021 年疫情结束后才会复

苏至 19 年水平，故今年整体消费并不容乐观。

风险点：

1、疫情对印尼与菲律宾镍矿产出的影响；

2、特斯拉新能源车电池正极材料的“去钴化”对镍需求提升的短

期炒作；
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2020 年前三季度, 受下游消费持续疲软与全球新冠疫情的爆发影响，镍价在一季度缓步震

荡下行，进入二季度，随着中国国内疫情得到有效遏制叠加全球央行的放水，镍价开始稳步回

升，三季度末受全球第疫情出现第二轮爆发的影响，镍价再度震荡回落，但自十月以来，受市

场对于印尼和菲律宾两大全球主要镍矿生产国供应量前景的忧虑情绪升温影响，镍价再度开始

震荡回升，而后在新一轮疫情卷土重来、美国新一轮财政刺激方案陷入僵局的影响下震荡回落。

图 1： LME 镍价格走势 美元/吨 图 2： SHFE 镍价格走势 元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

一、全球镍矿供应受政策因素与新冠疫情的双重影响存在较大的不确定性

（一）两元供应格局将逐步转向以红土镍矿供应为主的格局

镍矿主要以红土镍矿和硫化镍矿两种形式存在，红土镍矿主要分布在赤道线南北 30 度以

内的热带国家，主要有东南亚的印尼和菲律宾、美洲的古巴和巴西、新喀等；红土镍矿资源丰

富，开采成本较低，但冶炼成本较高，如湿法冶炼工艺技术复杂；硫化镍矿主要分布在加拿大、

澳大利亚、俄罗斯、中国等地，该矿产冶炼工艺成熟，副产品较多， 但采矿成本较高。两种形

式的镍矿对应着不同的产业链，生成的镍中间产品和产成品皆不同。

根据 USGS 数据，2019 年全球镍的储量为 8900 万吨，按目前消费量，可开采年限约为 37

年；全球镍资源主要集中于印尼、澳大利亚、巴西三国，三者约占全球镍储量的 60%。全球镍

矿生产区域主要集中于印尼、菲律宾和俄罗斯三国，三者约占全球镍矿产量的 56%。



新世纪期货镍月报

3

图 3：全球红土镍矿与硫酸矿的分布

数据来源：USGS 新世纪期货

图 4： 全球镍储量区域分布占比 图 5： 全球镍区域分布占比

数据来源：USGS 新世纪期货 数据来源：USGS 新世纪期货

分类别看，随着硫化镍矿的开发和贫化，红土镍矿成为全球镍资源主体，分别约占全球镍

资源和镍矿产量的 60%和 70%。随着时间的推移，我们预计当前的“两元供应-两元消费”格局

将逐步转向以红土镍矿为主的“一元供应-两元消费”格局。
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图 6：当前镍的“两元供应-两元需求”格局将逐步转化为“一元供应-两元需求”格局

数据来源：SMM 新世纪期货

（二）主产国政策多变叠加新冠疫情冲击全球镍矿供应的不确定因素大幅上升

1. 印尼与菲律宾的政策变化导致全球镍矿供应出现大幅收紧

虽然印尼和菲律宾的红土镍矿产量位居全球第一和第二名，但由于两国的政策多变，导致

两国红土镍矿产量极不稳定，每次政策变化都会引发全球镍价的剧烈震荡，特别是 2009 年以来

印尼矿业政策的朝令夕改以及菲律宾 2016 年以来的环保政策收紧均使得全球镍矿的供应出现

大幅收紧。

表 1:印尼与菲律宾政策变化

实施国家 政策实施时间 政策内容

印尼

2009 年 1 月 12 日
印尼颁布并实施新《矿产和煤炭矿业法》（2009 年第 4号法律），同时取代旧矿业法（1967 年第 11号法律），
其中一条重要新规定就是要求获得矿业许可证的现有生产企业在印尼国内冶炼，加工其矿产品。实际上是规定5 年后，
即 2014 年1 月12 日起将不允许任何金属采矿企业出口金属原矿石。

2012 年
印尼政府相继出台了限制原矿出口的若干规定，先后对65 种金属和非金属矿产采用配额许可制度，并征收 20%
出口税。同时规定，印尼矿业商业牌照持有者须提供印尼能矿部的推荐信才能出口原矿，矿业企业还需提供从2014
年起按照 2009 年矿业法规定停止一切原矿出口的承诺书。

2014 年 1 月 12 日 印尼政府为保护本国自然资源将停止所有原矿出口，在印尼采矿的企业必须在当地冶炼或精炼后方可
出口，原矿出口禁令在印尼正式生效。

2017 年 1 月 12 日

印尼放松相关禁令，实施严格的出口配额管理，允许冶炼厂出口镍含量不足 1.7%的富余低品位镍矿石。条件
是在 5 年内完成冶炼项目建设，且通过印尼政府每 6 个月的建设进度核查，否则将被取消资格；并有 30%的镍
矿用于国内生产使用，其余低品位可以出口。

2020 年1 月1日

根据 2017 年的矿业开采新规，印尼计划于 2022 年 1 月 12 日开始暂停未加工矿石出口，此前已给予矿商五年时
间在国内建造冶炼厂。但从2019年底，政府决定加快对镍矿石的出口禁令，镍矿石含量低于1.7%不再允许出口，旨
在释放未来新能源行业需求。

菲律宾 2016 年 政府对镍矿生产企业环保政策趋严，陆续整顿和关停部分镍矿企业

数据来源：SMM 新世纪期货
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从两国的政策影响因素来看，印尼方面，2014 年在印尼政府实施了原矿出口禁令后，印尼

镍矿产量从 2013 年的 44 万吨迅速减少至 2014 年的 17.7 万吨，占全球镍矿产量比例大幅下降

至 7.2%，2015 年产量继续下降至 13 万吨，全球占比 5.7%；在 2017 年印尼政府放松相关禁令，

实施严格的出口配额管理，恢复出口后，2017-2019 年印尼镍矿产量迅速恢复并于 2019 年产量

上升至 80 万吨全球占比 29.6%。而从 2019 年四季度底开始，印尼政府决定加快对镍矿石的出

口禁令后，印尼镍矿产量再度缩减。菲律宾方面，从 2016 年以来，菲律宾政府实施的环保政

策趋严，陆续整顿和关停部分镍矿生产企业。在 2016 年以前镍矿产量整体呈现上升趋势，受

环保政策影响菲律宾的镍矿产量相应发生波动，2017 年产量下降至 29.5 万吨，下降比率达

33.2%，全球镍矿产量占比由 21.1%减少至 14.7%；2018-2019 年产量较 2017 年有所回升，但

仍不及 2016 年高点。

2. 国内镍矿供应短缺形势年内仍难以缓解，进口价格将维持在高位

由于我国是贫镍国，镍矿储量仅占全球镍储量的 3.1%，红土镍矿的进口 90%以上来自于印

尼和菲律宾，自印尼禁矿令以后，菲律宾便成为中国红土镍矿的最大来源，但是该国今年以来

受疫情扰动极大。因疫情持续扩大，在三至五月份陆续关停了包括北苏里高在内的镍矿主产区，

于 6 月中旬逐步恢复进口量，导致该地区镍矿产出在此阶段大幅缩减，据菲律宾矿产和地质局

(MGB)数据显示，今年上半年，菲律宾矿企开采矿石的镍含量较去年同期相比萎缩 28%至 102310

金属吨。与此同时，每年 11 月至第二年 3月是菲律宾的季节性雨季，镍矿发货量都将大幅下降。

今年的异常天气情况可能加剧镍矿进口的压力，菲律宾气象局 PAGASA 认为菲律宾将在 2020

年四季度受拉尼娜现象影响的几率达 70%，以至于该国部分地区可能出现较强降雨量，特别是

在米沙鄢群岛和棉兰老岛。

此外，当前国内港口镍库存仍处于低位，在考虑到疫情的不确定性以及铁厂为菲律宾雨季

积极备货的需求，镍矿市场仍然供不应求，预计国内缺矿的形势可能在年内都难以缓解。在港

口镍矿实质缺乏进口量以及未来缺口预期之下，国内镍矿进口价格已经反弹至印尼禁矿以来的

高位。由于疫情的高度不确定性， 叠加菲律宾进入雨季后到港量将锐减，预计四季度矿价将维

持高位。
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图 7： 国内镍矿港口库存 图 8： 菲律宾进口镍矿价格（华东） 元/吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3. 受疫情影响，印尼与菲律宾产量将出现下滑，供需平衡需重新修正

目前全球新一轮新冠疫情卷土重来，截止 2020-10-26 日，全球（除中国外）累计确诊人数

已达到 43615156 人，确诊人数就已增加 14700789 人，全球累计病例数破千万的时间从最初的

6个月大幅缩短至当前的 31 天，这表明当前全球新一轮的新冠疫情来势凶猛，虽然当前国内疫

情已得到有效遏制，但国外疫情依然十分严重，其中美国和印度确诊人数均超 700 万例，分别

为 8827932 例与 7863892 例。而从亚洲区域来看，作为全球红土镍矿产量第一与第二位的印尼

和菲律宾，截至 2020 年 10 月 26 日的确诊人数均已超过 37 万例，分别为 392934 例与 371630

例，在亚洲区域中排名第五和第六名，而在东南亚诸国中排名第一和第二位，这表明当前印尼

和菲律宾的疫情控制依然不容乐观。

图 9： 印尼新增确诊人数 图 10： 菲律宾新增确诊人数

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

受到疫情的影响，印尼与菲律宾的镍矿生产均已受到不同程度的干扰，根据标普预估，今年

全球镍产量将年减 6.33 至 222 万吨，需求量则预估年减 8.1%至 221 万吨，全球镍市供需预

估将从 2019 年的短缺 3万吨转为 2020 年的过剩 1.1 万吨。与此同时，WBMS 月报显示，1-6

月全球镍矿山产量为 105.6 万吨，比 2019 年同期产量低 12.7 万吨。不过我们认为，随着疫
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情的进一步发酵，如若印尼与菲律宾疫情仍无法得到有效的控制，则镍矿产量将进一步的下滑，

全球的供需平衡需要重新修正。

二、镍的需求总体将保持平稳，新能源车对镍需求的带动短期内影响不大

近年来，镍的需求总体保持增长，2019 年全球及中国镍的消费量分别为 243 万吨和 130 万

吨，其中中国是全球最大的镍消费国，约占全球镍消费量的 54%。

从下游领域看，不锈钢是镍的最大下游，在全球及中国镍的消费占比分别达到 68%和 80%；

合金及铸造是全球第二大镍的下游，消费占比为 18%，但在我国仅 4%。目前电池日益受到关注，

包括镍氢、 镍镉电池、动力锂离子电池在内，电池在中国及全球镍的消费占比分别为 8%和 7%。

（一）全球不锈钢消费将在 2021 年回升至 2019 年水平附近

1. 全球不锈钢消费需求将在 2021 年回升

据国际不锈钢论坛(ISSF)统计，2012-2019 年全球不锈钢消费量基本保持逐季稳定上升的

趋势，2019 年全球不锈钢需求量为 4471 万吨。据国际不锈钢论坛统计 2018 年全球不锈钢消

费量同比增长 4.8%，其预计 2019 年全球不锈钢消费量同比增长 2.4%。我们认为不锈钢下游

需求与宏观经济联系紧密，不锈钢需求增速与 GDP 增速相近。

图 11： 全球不锈钢消费量变化

数据来源：ISSF 新世纪期货

而今年全球不锈钢产量受疫情扰动，ISSF 预计，2020 年全球不锈钢消费量将达到 4124 万

吨，比 2019 年减少 347 万吨，同比下降 7.8%。2021 年全球所有地区的不锈钢消费将因新冠
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肺炎疫情结束而 V 型恢复，消费量预计增长 328 万吨，增幅近 8%，达 4452 万吨。

图 12： 全球不锈钢消费受疫情冲击情况

数据来源：ISSF 新世纪期货

2. 国内产量与需求均将出现回升

近期不锈钢价格上涨后，钢企利润向上修复，亦刺激企业加码生产。根据 Mysteel 数据，

2020 年前三季度，国内不锈钢产量达 2142 万吨，略高于去年同期的 2113 万吨，其中第三季

度产量 820 万吨，同比增 8.2%。

图 13： 国内不锈钢生产利润 元/吨 图 14： 国内不锈钢产量对比 万吨

数据来源：无锡不锈钢电子交易中心 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

从四季度来看，随着新增产能的不断释放以及包括太钢在内的不锈钢企业检修完毕，10 月

以后产量有望持续增加。据 51 不锈钢数据，预计到 11 月不锈钢扁平材粗钢量将增至 272 万吨，
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较 7月增加 16.9 万吨，增幅 6.6%。其中 300 系到 11 月份预计达到 130 万吨，较 7月增加 6.05

万吨，增幅 4.9%；同比增加 31.4 万吨，增幅 31.8%。

作为全国的不锈钢消费国，近 10 年我国不锈钢消费量一直保持稳定增长，复合增长率

11.33%，截止 2019 年，中国不锈钢表观消费量为 2405 万吨。今年因为新冠疫情影响，20Q1 消

费量下行明显，同比减少 10.26%，但 20Q2 消费量恢复显著，单季度已同比转正至 4.49%，上

半年总体增速也提升至-2.27%。

图 15： 中国不锈钢表观消费量

数据来源：Mysteel 新世纪期货

从库存端来看，截至十月中旬无锡、佛山两地不锈钢库存合计 66 万吨，较 3月初的 91 万

吨历史高位已经大幅去库，指向说明终端消费的强劲。这主要是因为，一方面是国内疫情好转

下带来的终端企业的开工，补库的效果开始显现；另一方面是，因不锈钢价的持续低迷，钢厂

开始减产、惜售用以挺价，刺激了一部分下游企业低位拿货的意愿。随着海外复产复工的进一

步加速，不锈钢终端消费有望触底反弹，社会库存有望进一步下滑。

图 16： 中国不锈钢社会库存变化
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数据来源：Mysteel 新世纪期货

（二）未来需求将受新能源车驱动

特斯拉进一步点燃新能源用镍的期待。8 月份马斯克在对供应商的会议中强调了镍的重要性，呼吁供应商开

采更多的镍。

9 月 23 日，特斯拉举行业内瞩目的电池日活动，特斯拉提出对高镍等正极材料的展望。在正极材料方面，特

斯拉将从“钴”车型转向“镍”车型。在能源密集型车型(Cybertruck/Semi)中，特斯拉将使用 100%镍支撑，其他车型将

使用镍与其他化学物质的结合。这确保了大批量生产是可能的。马斯克再次重申，他希望更多的人开采镍。从金属

角度讲，镍能量密度最高、成本最低，所以电池制造中的倾向是使用越来越多的镍；而钴的作用是稳定电池结构，

但成本略高。特斯拉指出，在电池中非常高的镍可以使电池完全无钴成为可能，并达到 15%成本下降。特斯拉提出

了三种正极材料的探索思路：1、在正极材料中使用铁，应用于部分乘用车；2、使用镍锰材料，比如 2/3 镍和 1/3

锰，应用于主要的乘用车和储能；3、绝对意义上的高镍，应用于能源密集型车型(Cybertruck/Semi)中。

据 Vale 公司公告数据显示， 在镍的消费领域中，不锈钢用镍占比将从 2017 的 71%降低至 2030 年的

46%；而由于未来三元动力电池对硫酸镍的需求空间很大，因此电池消费占比有望从 2017 年的 3%大幅提高

至 2030 年的 37%，预计 2030 年动力电池用镍量超过 80万吨，一跃成为镍的第二大需求领域。其次是 2017

年用镍占比 5%的铸造业和占比 7%的镀层业将分别降低为 3%和 4%；变化幅度不大的还有非铁合金消费占

比 10%降至 7%，合金钢由 4%下滑至 3%。

图 17： 电池用镍占比将从 3%提升至 37%

数据来源：Vale 新世纪期货

随着国内对新能源汽车政策扶持的加码以及国内需求的反弹，三季度汽车销售情况明显好于上半年，行

业市场已开始全面复苏。据中期协数据，1-8 月中国新能源汽车产量 64 万 辆，累计同比减少 18.7%，降幅
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已经较上半年大幅缩窄。其中继 7 月汽车销量同比转正后，8 月新能源汽车销量创单月历史新高，指向上

游硫酸镍需求复苏强劲。

四、 未来走势判断

综上所述，我们认为，虽然短期之内疫情对于镍矿供应形成了较大的困扰，使得全球镍矿

供应在短期内出现了短缺，但是由于不锈钢的消费要等到 2021 年疫情结束才有可能出现复苏，

与此同时，新能源汽车对镍需求的提振还需经历较长时间，因此在短期之内，镍矿供应仍将是

市场关注的焦点，此外随着美国总统大选的临近，宏观的不确定因素亦将对镍价形成较大的影

响，整体来看，在疫情对镍矿供应影响消退之前，镍价仍将处于高位震荡之势，短线可以少量

逢低试多。
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