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GOLDTRUST FUTURES

产业链互相转化，供需结构错综复杂

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

Ø 硫化镍矿床分布于西澳大利亚、南非、加拿大和俄罗斯等国；
Ø 红土镍矿床主要分布在澳大利亚、印度尼西亚、新喀里多尼亚和菲律宾等国；
Ø 其中60%为红土镍矿，40%为硫化镍矿。



GOLDTRUST FUTURES

印尼后来者居上，深度影响全球镍布局

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

镍矿进口持稳，港口库存小幅累积
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

镍铁产能充足，短期关注成本以及钢厂生产情况
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中高镍生铁出厂价价（元/镍）
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

中间品增量明显，需求影响节奏
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

新能源支撑不佳，硫酸镍生产走弱
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

结构性短缺缓解，精炼镍有序放量
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电积镍投产推进，迟到但不缺席

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，SMM，优财研究院

Ø 据SMM调研数据显示，2023年中国精炼镍产能共计27.51万吨，其中新建电积镍产能5.13万

吨，新建产能占比18.65%；预计2024年中国精炼镍产能30.91万吨，其中新建电积镍产能

8.53万吨，新建产能占比达27.6%；全球方面，2023年新建产能占比达8.2%，2024年将达到

10.26%。
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顽疾难治，低库存炒作屡禁不止

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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GOLDTRUST FUTURES

进口作为边际补充量，阶段性催动

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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俄镍进口盈亏（元/吨）
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LME镍升贴水（美元/吨）
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镍供给：维持强势

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

Ø 镍矿：菲律宾雨季过去，4月份进口环比增加50.5%，后续进口将维持高位；

Ø 镍铁：国内受到钢厂减产，4月份产量环比减少4.7%，印尼环比增加12.5%，后续随着钢厂排产

增加，将有所增长，全年新增产能50万金属吨；

Ø 中间品：印尼4月份高冰镍产量环比减少5.3%，MHP环比增加3.5%，国内进口受到新能源疲软影

响，减量明显；但整体产能投放较为充足，全年新增产能在30万金属吨；

Ø 硫酸镍：4月份国内环比减量18.3%，受到供需两端挤压，但全年新增产能在35万金属吨左右；

Ø 精炼镍：4月份国内产量环比增加0.2%，进口环比减少24.1%；后续来看，进口仍在倒挂，难有

增长，但国内投产有序推进。
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不锈钢领域排产有所增加，但仍受到需求和利润制约

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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新能源领域支撑仍在，但消费明显不及预期

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院
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镍需求：增幅有限

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

Ø 不锈钢：4月份国内不锈钢粗钢环增0.89%，其中300系环减3.22%，印尼环增0.46%；全年

新增产能1000万吨左右，但受利润制约较大；

Ø 新能源：4月份国内新能源产量环减5.04%，销量环减2.60%，整体消费不及预期；同时前

驱体厂商生产意愿较弱，下游仍在去库，预计后续弱稳；

Ø 合金电镀：民用订单补库较差，军用高温合金有小幅带动；但制造业PMI数据持续走弱，

国内经济回复持续性存疑，拉动有限。



GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

估值有所修复，但仍在高位，过剩预期下将继续回归
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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

宏观偏悲，负面情绪对金属仍有压制
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后市展望：印尼暂停征收镍出口关税，盘面持续走弱

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院

u单边：维持此前反弹做空思路不变，中线下方空间13.8-14万不变。

u套利：空镍不锈钢比价继续入场，中线下方空间9.6-9.8。

u风险点：宏观政策变动、地缘政治扰动、主产国政策、需求恢复状况、突发事件影响。
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