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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

镍矿偏紧格局延续。印尼镍矿出口政策不发生松动的背景下，镍

矿供应偏紧格局较难改善。菲律宾镍矿主产区于 11 月开始将进入传统雨

季，可供出货时间有限，目前港口库存低位，叠加镍铁厂备货意愿较强，

镍矿价格预计维持强势。

镍铁价格支撑仍存。上周随着镍价的大幅回落，高镍铁价格一度

升水纯镍，持货商报价心态小幅走弱。不过不锈钢厂的高排产下，镍铁

供需仍然偏紧，叠加镍矿价格上行导致成本持续走高，镍铁价格预计下

跌空间较小，短期内对于镍价仍有支撑。

不锈钢库存仍处年内低位。虽然短期不锈钢价格高位回调，但是

由于钢厂销售模式变化，期单量增加，现货贸易量减少，市场货源反应

仍然偏紧，且不锈钢库存仍处年内低位，价格有望企稳运行。但是需要

注意的是，钢厂目前利润水平可观下产量持续释放，若后续需求不能跟

进，不锈钢市场可能重回累库态势，届时价格将进入调整拖累镍价。关

注不锈钢库存量变化及现货成交情况。

结论：总体来说，矿端偏紧格局下镍矿价格上涨，镍铁成本支撑

不断上移，同时下游不锈钢厂高排产下镍铁供应仍然偏紧，短期供应端

支撑较强。虽然不锈钢价格高位回调，但是市场货源反应仍然偏紧，钢

厂挺价意愿较强，库存维持小幅去库，价格有望企稳运行。但需关注不

锈钢产量持续走高下库存变化及现货成交情况。

操作建议：操作上多单仍可考虑逢低入场，止损位 114000 元/吨，

目标位 127000 元/吨。

风险因素：印尼与菲律宾政策变动、不锈钢需求不及预期、印尼

镍铁产量超预期
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1.策略概述

近期镍价整体呈冲高回落态势，沪镍主力合约价格一度由前期高点 123930 元/吨回落

至 12.5 万元/吨下方。一方面，12 万关口多空博弈加剧，前期多头部分获利了结；另一方

面，上周随着原油价格的大幅下挫，市场情绪转弱，拖累镍价。不过从基本面来看，供应

端支撑仍然较强，镍价有望企稳运行，多单仍可考虑逢低入场，止损位 114000 元/吨，目

标位 127000 元/吨。

图 1 镍价走势回顾

资料来源： wind；东海期货研究所

2.主要逻辑

2.1.镍矿偏紧格局延续

今年由于印尼禁止镍矿出口，镍矿供应偏紧格局较难改善。而菲律宾今年上半年由于

疫情影响，镍矿出口量整体不及去年。据海关数据，今年上半年我国镍矿进口量约 1240

万吨，去年同期进口量则超 2000 万吨，累计同比降幅约 40%。

我国自菲律宾的镍矿进口量季节性非常明显，虽然菲律宾镍矿出口已于 7 月份开始逐

渐恢复正常，并且三季度菲律宾镍矿发货将达到高峰期，但是菲律宾镍矿主产区于 11 月开

始将进入传统雨季，雨季来临前可供出货时间有限。2020 年 7 月，中国镍矿进口总量为

490.32 万吨，环比增幅 41.9%；同比降幅 9.56%。其中菲律宾进口镍矿量 439.46 万吨，环

比增幅 42.9%，同比上涨 18.1%。

库存方面，镍矿港口库存今年来整体维持下降趋势，截至 9 月 11 日，全国十大港口库

存报 756.20 万吨，较年初降幅超 40%，处于多年来低位水平。由于矿端供应偏紧，港口库

存低位，并且菲律宾雨季来临前镍铁厂备货意愿较强，市场报价高企，成交上涨。据 Mysteel，

上周主流品位镍矿市场价格继续上涨 3-6 美元/湿吨。其中 Ni:0.9%高铝矿 CIF 价格 37 美

元/湿吨；Ni:0.9%低铝矿 CIF 价格 47 美元/湿吨；Ni:1.5%镍矿 CIF 价格 65-67 美元/湿吨；

Ni:1.8%镍矿 CIF 价格 87 美元/湿吨。整体来看，印尼镍矿出口政策不发生松动的背景下，

镍矿供应偏紧格局较难改善，镍矿价格预计维持强势。
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图 2镍矿价格 图 3 十大镍矿港口库存

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

2.2.镍铁价格支撑仍存

印尼镍铁新产能投放带来的供应压力预期一直是中长期压制镍价的主要因素。随着印

尼新产能的不断投产，印尼镍铁产量稳步抬升，据 Mysteel，2020 年 8 月印尼镍铁产量金

属量合计 5.23 万吨，环比增加 10.1%，同比增加 57.0%。8 月印尼 Morowali 园区前期检修

的两条镍铁产线恢复生产；当月新增 1 条镍铁产线投产出铁；前期投产的镍铁产线均达产，

产量有所增加。9 月印尼镍铁产量金属量预估合计 5.37 万吨，环比增加 2.7%，同比增加

58.9%。预计新增 2 条镍铁产线投产出铁，9月产量环比增加。

国内方面， 2020 年 8 月中国镍铁产量金属量合计 4.43 万吨，环比减少 5.3%，同比减

少 27.6%。9 月中国镍铁产量金属量预估合计 4.66 万吨，环比增加 5.3%，同比减少 25.4%。

高镍铁排产量环比增加，但增幅有限。主因 7、8月执行检修的镍铁产线陆续恢复生产，而

9 月仍有数条镍铁产线执行停产检修计划。今年国内镍铁产量较去年下半年同期的 5.2-5.3

万金属吨的产量水平整体下滑，印尼低成本镍铁不断挤占市场份额也将成为中长期镍铁行

业的发展趋势。虽然印尼增国内减，整体来看，中国和印尼镍铁产量仍维持增长态势，2020

年 8月Mysteel中国&印尼镍铁产量金属量总计9.65万吨，环比增加2.4%，同比增加2.31%。

虽然随着印尼镍铁产能的投放，我国镍铁进口量同比大幅增加，但是由于今年不锈钢

厂的产量维持高位，有效拉动了镍铁需求，镍铁供应整体仍然趋紧。据 Mysteel，中国 32

家不锈钢厂粗钢产量连续 6 个月环比增加，8 月再创新合计 275.76 万吨，环比增加 1.67%，

同比增加 2.00%。其中 300 系 141.51 万吨，环比增加 1.70%，同比增加 10.96%。据 Mysteel

调研国内大部分钢厂 9 月份接单仍表现不错，尤其青山开盘即刻便将计划量接满，除广西

两钢厂将在 9 月份安排检修或小幅减产，主要影响 200 系产量，其余钢厂仍维持满负荷生

产。9 月中国 32 家不锈钢厂粗钢排产总量预计 276.05 万吨，环比增加 0.11%，同比增加

9.66%。其中 300 系 142.33 万吨，环比增加 0.58%。

上周随着镍价的大幅回落，高镍铁价格一度升水纯镍，持货商报价心态小幅走弱，高

镍生铁出厂价（8-12%）均价由周初的高点 1175 元/镍点小幅下滑至 1160 元/镍点。不过不

锈钢厂的高排产下，镍铁供需仍然偏紧，叠加镍矿价格上行导致成本持续走高，镍铁价格

预计下跌空间较小，短期内对于镍价仍有支撑。
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表 1 印尼镍铁企业生产动态

公司名称 生产动态

印尼青山

Morowali 地区
36 台镍生铁 RKEF矿热炉正常运行。据了解今年年内暂时没有更多的投产

计划

Wedabay地区
总规划 24 台，2020 年计划投产 12 台。至 7 月底为止有 6 台炉子在产；

第 7台已于 7 月烘炉，预计 8 月份出铁；第 8 台预计 8 月份内烘炉。

剩余 4 台预计三季度内也能正常投产

印尼德龙

Konawe一期 第 15 条 33000KVA 产线据了解已于 6 月投产。

Konawe二期

共计划投产 16 条 33000KVA 产线。至 7 月底为止有 6 台炉子在产，另

有 2 台炉子预计 8 月份内可出铁。其余 9 台计划后期尽快投产，具体进

度有待后续追踪。

金川 WP 4 台 33000KVA RKEF 正常运行

新兴铸管 4 台 33000KVA RKEF 正常运行

新华联
3 台 80 立方 BF 维持运行，但据最新了解因市场原因目前出产中品位镍

铁，平均品位 7%左右

资料来源：SHMET；东海期货研究所

图 4高镍铁价格 图 5 我国镍铁进口数量

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

2.3.不锈钢库存仍处年内低位

不锈钢方面，近期随着不锈钢期货价格走弱，由前期高点大幅回落达千元/吨，不锈钢

现货市场也进入 8月中旬涨价以来的首次回调。9月 10 日，青山集团 304 冷热轧全线开盘，

价格环比 9 月 1 日上次盘价统一下调 400 元/吨，随后德龙 304 冷轧开盘跌 400 元/吨，恐

慌情绪下市场一度出现低价抛售现象。

虽然短期不锈钢价格高位回调，但是由于钢厂销售模式变化，期单量增加，现货贸易

量减少，市场流通货源减少，市场货源反应仍然偏紧。此外，库存维持小幅去库，虽然钢

厂排产量维持高位，但是库存却未有明显抬升，截至 9 月 4 日，无锡和佛山两地不锈钢样

本库存量 57.54 万吨，目前处于年内低位水平，不锈钢价格有望企稳运行。

但是需要注意的是，钢厂目前利润水平可观下产量持续释放，若后续需求不能跟进，

不锈钢市场可能重回累库态势，届时价格将进入调整拖累镍价。关注不锈钢库存量变化及

现货成交情况。
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图 6 不锈钢基差 图 7 无锡和佛山不锈钢样本库存量

资料来源：wind；东海期货研究所 资料来源：wind；东海期货研究所

3.结论及操作

总体来说，矿端偏紧格局下镍矿价格上涨，镍铁成本支撑不断上移，同时下游不锈钢

厂高排产下镍铁供应仍然偏紧，短期供应端支撑较强。虽然不锈钢价格高位回调，但是市

场货源反应仍然偏紧，钢厂挺价意愿较强，库存维持小幅去库，价格有望企稳运行。但需

关注不锈钢产量持续走高下库存变化及现货成交情况。

操作上多单仍可考虑逢低入场，止损位 114000 元/吨，目标位 127000 元/吨。

4.风险因素

（1） 印尼与菲律宾政策变动。今年由于印尼镍矿出口禁令，镍矿供应存在缺口，市

场上多次传闻印尼可能放宽政策，警惕政策变动。

（2） 不锈钢需求不及预期。近期随着不锈钢价格的走弱，恐慌情绪下市场有低价甩

货现象，警惕下游需求不及预期。

（3） 印尼镍铁产量超预期。印尼镍铁产能不断投放，挤占国内市场份额仍是行业趋

势，短期国内不锈钢高排产下供应压力暂未兑现。关注未来印尼镍铁产能投放

及流入国内情况。
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