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印尼提前禁矿证伪，“妖”镍或气数已尽 

 

 

 

 

 随着印尼提前禁矿预期的证伪，短期市场炒作热情或将消退，镍

价走势有望重回基本面。 

 一方面，随着镍铁价格走高，在高利润的刺激下，新增镍铁项目

的加速投放将继续稳步进行。另一方面，在全球经济下行的大背

景下，若终端需求无明显回暖，不锈钢的累库压力对于镍价的负

反馈预期仍浓。中长期来看，镍价仍面临下行压力。 

 但是需要注意的是，短期镍市供应暂未出现过剩现象，菲律宾最

大高镍矿山可能关停引发的矿端担忧对于镍价或仍有支撑，此外

关注前期涌入的巨量资金的撤退情况。短期镍价走势或仍有反复，

关注资金狂潮趋弱后的逢高沽空机会。 
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7 月以来，镍价一飞冲天，走出一波强势拉涨行情，涨幅大超 3 万元/吨，最高至 128020 元/吨，

创上市以来新高。但随着今日印尼镍矿提前禁矿被证伪，镍价跳水下行，一度逼近跌停。展望后市，

镍价炒作风波或告一段落，后期走势或重回基本面。 

图一：沪镍主力走势回顾 

 
资料来源：wind，东海期货研究所 

1. 印尼提前禁矿证伪 

此轮镍价的疯狂上涨一直伴随着 7 月以来矿端的消息扰动。7 月初，印尼矿业部的一位高级官员

表示，印尼可能会在 2022 年实施原矿石出口禁令，推动矿商在国内加工矿产。8 月 5 日，因市场传闻

印尼能矿部长已经签署关于禁止出口原矿的部长法令，担忧情绪再度升温。随后，关于印尼是否提前

实施矿石出口禁令的担忧持续发酵，镍价也一路飙升。8 月 12 日上午，印尼政府正式表态称将不再进

行提前禁矿日期的讨论。至此，沸沸扬扬的印尼禁矿事件或告一段落。 

回顾 2014 年，印尼镍矿的出口禁令一度引发镍价的大幅上涨，5个月左右上涨了 50%以上。不过

不同于 2014 年，当时印尼国内并没有太多的产业支撑，而如今随着我国及其它国家在印尼投产建设，

印尼恢复禁止原矿出口只是时间问题，后期印尼矿石将会优先供应国内生产。对我国来说，未来更可

能只是进口形势由原矿向镍铁进口增量的转变，对我国镍原料供应预计也不会有太大问题。 

菲律宾方面，最大高镍矿山 SRLANGUYAN 计划 10-11 月份停产高镍矿，预计减少出矿量 50-60 万湿

吨/月。另外，该矿山附近的另一座矿山 ANC 也面临着资源枯竭的压力，目前虽未正式关停，但已无高

品位矿产出，出中品位尾矿为主。由于开发时间较早，Tawi Tawi 矿区高品位矿的枯竭压力的确较大。

SMM 认为，该消息对镍矿供应市场的确存在影响，短期对于镍价或有一定支撑。 

图二：我国镍矿进口 

 

资料来源：wind，东海期货研究所 
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虽然 6月份中国镍矿进口有所减少，进口量为 427.65 万吨，但菲律宾出口较为平稳，印尼镍矿出

口配额持续批复，整体供给依旧宽松，上半年中国累计镍矿进口总量为 2068.12 万吨，同比增加 250.86

万吨，增幅为 13.8%。 

2. 供需压力仍存 

虽然镍矿进口有所减少，但镍铁进口增幅较大。据海关数据，6 月中国镍铁进口总量 14.33 万吨，

环比增幅 18.54%，同比增幅 140.37%。其中，自印尼进口量 9.89 万吨，环比增幅 17.97%，同比增幅

237.49%。1-6 月我国累计进口量为 80.28 万吨，同比去年增幅为 93.59%；来自印尼总量为 54.35 万吨，

同比增幅为 115.85%。 

产量方面，据 SMM，7 月全国镍生铁环比增加 2.57%至 5.07 万镍吨，同比增 49.13%。8 月全国

镍生铁产量预计环比增加 3.49%至 5.25 万镍吨，其中高镍生铁产量环增 4.06%至 4.53 万镍吨。 

短期来看，虽然上半年镍铁产量大幅增长，镍铁供应并未出现过剩迹象，不锈钢厂的高排产对于

镍的需求具有一定提振作用。据 SMM，7 月全国不锈钢产量 252.8 万吨，环比增 3.71%，同比增 18.65%。

其中，300 系产量 117 万吨，环比增 3.91%，同比增 9.36%。预计 8月不锈钢产量初值 260.2 万吨，其

中 300 系 120.5 万吨，环比增 2.99%。 

图三：不锈钢库存 

 

资料来源：wind，东海期货研究所 

但是中长期来说，由于镍铁厂利润较好，新增镍铁项目的加速投放预计将继续稳步进行，远期供

应压力仍存。此外，钢厂也面临着高产量、高库存、弱消费的困局。佛山和无锡两地社会库存今年来

并没有出现季节性去库，反而不断累库创数年新高。截至 8 月 2 日，无锡和佛山两地不锈钢样本库存

量 47.3 万吨，同比增幅约 40%。未来若终端需求没有明显改善，不锈钢的累库压力对于镍价的负反馈

预期仍浓。 

此外，虽然全球库存水平较低，对于镍价仍有支撑，但随着上期所库存的回升，前期市场关于交

割品不足的担忧或有缓解。截至 8 月 9 日，上期所库存 28280 吨，较前期低点已回升 2 万吨左右，而

LME 库存在上周也出现回升迹象。 
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图四：LME 镍库存 图五：上期所镍库存 

  

资料来源：Wind、东海期货研究所 资料来源：wind、东海期货研究所 

3. 后市展望 

展望后市，随着印尼提前禁矿预期的证伪，短期市场炒作热情或将消退，镍价走势有望重回基本

面。一方面，随着镍铁价格走高，在高利润的刺激下，新增镍铁项目的加速投放将继续稳步进行。另

一方面，在全球经济下行的大背景下，若终端需求无明显回暖，不锈钢的累库压力对于镍价的负反馈

预期仍浓。中长期来看，镍价仍面临下行压力。但是需要注意的是，短期镍市供应暂未出现过剩现象，

菲律宾最大高镍矿山可能关停引发的矿端担忧对于镍价或仍有支撑，此外关注前期涌入的巨量资金的

撤退情况。短期镍价走势或仍有反复，关注资金狂潮趋弱后的逢高沽空机会。 
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本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能
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和完整性不作任何保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖

建议，我们也不承担因根据本报告操作而导致的损失。 
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