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一． 行情回顾

2022 年镍受供需紧缺及库存去化影响整体重心上移，年初随LME 库存持续下降叠加

俄乌冲突爆发，市场对俄镍供应担忧下引发伦镍挤仓事件，在交易所多种措施干预下镍价

逐渐回归理性。后受宏观情绪影响镍价连续走弱，下半年受 LME 或禁止俄镍交割、印尼或

对镍铁出口加征关税等消息面影响后镍价再度反弹，整体重心不断抬高，表现偏强。

二. 基本面分析

1.供应端分析

(1).镍矿端：需求转弱，进口量或进一步收窄
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产业结构变化，沪镍或全面过剩
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图表 1：沪镍及伦镍价格走势

数据来源：同花顺、福能期货
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今年我国 1-10 月镍矿进口共 3331 万吨，同比减少 11.43%，其中菲律宾进口 2789.11

万吨，同比减少 18.38%。主要原因有以下两点：一是菲律宾传统雨季影响产量减少以外，

极端天气扰动加剧；二是受印尼低成本镍铁回流冲击，我国镍铁生产减量，对镍矿需求降

低。考虑到后续印尼镍铁仍将持续回流挤占国内市场，预计我国 2023 年镍矿进口将进一步

减少。

库存方面，截止 12 月 9 日，我国主要港口镍矿库存 1033.37 万吨，库存水平与去年

接近。价格方面受我国备库意愿强烈，不锈钢排产增加有所提振，后随镍铁逐渐偏向过剩，

对镍矿需求减弱而有所走弱。

图表 2：我国镍矿进口量 图表 3：我国进口自菲律宾镍矿量

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：同花顺、福能期货

图表 4：我国主要港口镍矿库存 图表 5：菲律宾镍矿价格（CIF）

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：同花顺、福能期货

(2).电解镍：产业链结构变化，电镍或产量小增、进口走低

2022 年镍产品需求结构有较大变化，由于印尼高冰镍和湿法中间品产量大幅提升，而
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镍豆自溶硫酸镍利润大幅亏损，新能源行业对精炼镍消费大幅收缩，预计 2022 年及 2023

年进口量将持续下降。国内供应方面较为稳定，2023 年预计仅有小幅增长。

图表 6：我国电解镍产量 图表 7：我国电解镍进口量

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：同花顺、福能期货

图表 8：2021（左）年与 2022（右）年电解镍下游需求占比

数据来源：同花顺、福能期货

(3).镍铁：海外镍铁持续回流，过剩格局继续扩大

2022 年 1-11 月，国内镍铁产量累计约 38.35 万吨镍，同比下降 4.44%。主因印尼大

量低成本镍铁回流，挤占国内镍铁市场。终端负反馈叠加季节性影响下，镍铁厂逐渐减产。

预计 2023 年国内镍铁产量供应仍相对有限。

2022 年 1-10 月镍铁进口量约 430.04 万吨，同比增长 64.41%，今年印尼镍铁产能释

放，下半年供应加速，镍随之过剩。2023 年国内镍铁产量将达 39 万吨镍，国内镍铁产量

供应相对有限，其中一季度产量承压。印尼镍铁新增投产约 37 万吨预期，镍铁过剩格局将

进一步放大，印尼镍铁利润也存在进一步收缩可能。
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图表 9:我国镍铁产量（万吨） 图表 10：印尼不锈钢产量

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：同花顺、福能期货

图表 11：我国镍铁进口量 图表 12：我国高镍铁主流价格

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：同花顺、福能期货

(4).硫酸镍：供应增多下预期过剩

2022 年 1-10 月高冰镍进口总量约 12.29 万吨，同比增长 687.8%。从结构上看我国

自印尼进口量占比达 95%以上。2023 年印尼新增产能预计 25.7 万金属吨。今年以来高冰

镍产量快速提升，逐渐成为市场主流。

图表 13:2023 年高冰镍新增产能项目表

项目名称 产能（万镍金属吨） 投产时间

Sorowako 7.5 1978

友山镍业 3.4 2020 年底

青山镍业 18 2021 年底

华科镍业 4.5 2022M5

中青新能源一期 2 2022Q3
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中青新能源二期 4 2022Q4

上海华迪实业印尼高冰镍项目 1 2023 年 Q1E

中伟翡翠湾 2.8 2023M3

中伟德邦项目 DNI 2.8 2023 年 E

旭日（SM）PT.Sunny Metal

Industry

4.8 2023 年 E

印尼普勤时代 PT.CBL 14.4 2023 年 E

2023 年预期总计 25.7

数据来源：同花顺、Bloomberg、福能期货

MHP 方面，我国 1-10 月进口总量约 71.24 万吨，同比增长 107.36%。从进口结构看

增量主要由印尼贡献，2023 年印尼新增约 29.3 万金属吨，年内产量快速放量，预计 2023

年进口量达 137.04 万吨。

图表 14：2023 年湿法中间品 MHP 新增产能项目情况

项目名称 所属国家 产能（万镍金属吨） 投产时间

华飞镍钴 印尼 12.0 2023 年 Q1orQ2E

力勤三期 印尼 6 2023 年 9 月 E

青美邦二期 印尼 4.3 2023Q12 月

青山、振石纬达贝项目 印尼 3.0 2023 年 E

PT.Ceria 印尼 4.0 2023 年 E

2023 年预期总计 29.3

数据来源：同花顺、Bloomberg、SMM、福能期货

硫酸镍方面，由于今年镍中间品供应大幅提升，硫酸镍常压和高压酸浸产能提升、镍

豆酸解经济性随镍价升高不断走低，硫酸镍原料由一级镍逐渐转为二级镍。截止 10 月份二

级镍的原料占比由年初的 30%升至 70%以上。2022 年底硫酸镍产能约 75 万镍金属吨，

而实际产量 38 万镍金属吨，产能利用率偏低。2023 年投产量将新增 40%以上至 110 万镍

金属吨左右，预计硫酸镍将由供应偏紧逐步转为过剩。

图表 15：我国硫酸镍产量 图表 16：硫酸镍原料占比

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：Mysteel、福能期货
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总体看来，2023 年镍矿进口量受印尼镍铁持续回流，国内镍铁厂生产减量，备货意愿

降低下或有所减少；电解镍方面，由于产业链结构变化，需求减弱但生产利润可观，电镍

产量或将小幅增长；镍铁方面，印尼持续回流且仍有新项目投产预期，过剩格局或进一步

扩大；硫酸镍方面，中间品、高冰镍进口大幅增加且亦有投产预期，预计将由偏紧预期转

为过剩。2023 年镍产业链或由原生镍过剩转为全面过剩格局。

2.需求端分析：不锈钢投产预期，新能源延续强势

2023 年，不锈钢新增产能较多，或达到 617 万吨，且均为 300 系；地产业预期有弱

修复表现，需求或将得到一定改善。预计 2023 年我国不锈钢产量将达 3363 万吨。

图表 17:2023 年不锈钢新增投产项目（中国&印尼）

企业名称 系别 产能（万吨） 投产时间

河北毕氏 3系 139 2023M6

青山（福安） 3系 90 2023M7

山东盛阳 3系 170 2023

太钢鑫海 3系 218 2023

印尼德龙 3系 50 2023Q1

力勤（印尼） 3系 300 2023Q3

2023 年预期总计 617+350

数据来源：同花顺、Bloomberg、SMM、福能期货

新能源方面，海外高通胀或抑制新能源销量，但政策驱动下市场仍有广泛空间；国内

方面虽面临补贴政策退出影响，但四季度或出现消费前置，对一季度销量有所回补。且政

策多次退坡后对成本影响有所弱化，国内新能源汽车销量有望保持增长，但增速或将有所

放缓。动力电池方面，部分城市取消对 PHEV 免费发放牌照，纯电车型更受青睐下将边际

提振动力电池需求及装车量。

图表 18:我国新能源汽车销量 图表 19:我国动力电池产量

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：同花顺、福能期货

由于产业链变革较大，合金、电镀、铸件将成为电解镍主要消耗行业，合金方面航空
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航天及军工刚需为主，而民用和一般工业领域成为消费拖累项，整体看以上产业变量绝对

值相对较小，预计 2023 年消费新增 2 万金属吨。

3.库存：伦镍库存不断探底，沪镍库存低位波动为主

今年 LME 库存延续去年去库势头不断探底，镍板库存几乎见底。随着产业链结构变化，

镍中间品大幅替代纯镍生产硫酸镍及不锈钢。纯镍需求减弱明显，库存去化速度减缓。但

俄乌冲突下俄方或有部分囤积在远东地区的隐性库存。2023 年，由于需求减弱，产量提升

下库存或有回升。后续看整体或仍维持紧平衡状态。

图表 20:LME 库存 图表 21:国内电解镍库存

数据来源：同花顺、福能期货 数据来源：同花顺、福能期货

二． 总结

2023 年镍总体将从结构性过剩转为全面过剩格局，镍价高位运行下镍企利润可观，驱

动新增产能投产。而不锈钢、新能源方面受限于经济性对纯镍需求减少，而合金、电镀产

业增幅不大。纯镍供应增长而需求不变或减弱下将转为过剩状态，2023 年镍价重心或将下

移。投资建议：单边，择机布空；但库存低位格局未变前镍价弹性较大，仍有大幅波动可

能。预计 2023 年沪镍价格运行区间为 15 万-21 万。

风险因素：疫情扩散超预期、美联储货币政策变化、印尼和菲律宾出口政策不确定性、

能耗管控和限产政策加码、高冰镍项目进展。
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