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周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

◆ 资源端：印尼镍产业下游对矿需求持续攀升，加之短期菲律宾正值雨季，印尼镍矿供应紧张凸显，整体价格维持上涨趋势。2月21日，1.6%

品位印尼内贸红土镍矿到厂价报47美金/湿吨，价格较上周上涨0.7美元/湿吨；菲律宾产1.5%品位镍矿CIF报价52美元/湿吨，价格较上周持

平。后市看，印尼市场镍矿资源供应紧张短期预计难以缓解，镍矿价格预计偏强运行。

◆ 中间品：目前中间品系数价格持稳运行。2月21日，印尼MHP FOB价格报12025美元/金属吨，高冰镍报12524美元/金属吨。

◆ 硫酸镍：当前硫酸镍厂基本复工复产，盐厂因利润持续倒挂，挺价情绪比较高，下游材料厂春节前基本完成原料备货，但市场仍有一定的采

买需求，上下游价格分歧较大，仍处于僵持博弈阶段，但整体成交重心略有上移；镍价整体底部偏强震荡为主，在成本坚挺支撑较强的情况

下，预计硫酸镍价格平稳运行。

◆ 精炼镍：本周镍价延续区间震荡，现货成交尚可，现货升贴水整体持稳运行，金川出厂价对沪镍下跌200元/吨，俄镍升贴水小幅上涨。宏观

层面，美联储将继续维持利率不变，市场降息预期有所推迟，但随着特朗普交易逐渐冷却，美元指数连续下跌，触及近两个月低位，本周收

于106.657；国内宏观政策落地窗口期临近，市场对政策预期有所升温，权益市场表现积极。需求端，不锈钢市场信心相对转稳，市场成交

积极，叠加不锈钢期货价格持续走高，钢厂在原料采购需求有望得到改善。成本端，印尼镍产业下游需求对矿持续攀升，加之短期菲律宾正

值雨季，印尼镍矿供应紧张凸显，整体价格维持上涨趋势，给予镍价有力支撑。综合而言，宏观氛围偏暖叠加需求改善预期，预计本周镍价

震荡反弹为主，建议逢低做多为主，沪镍主力合约价格运行区间参考122000-130000元/吨，伦镍3M合约运行区间参考15000-16000美元/吨。



周度评估及策略推荐

镍基本面评估

估值 驱动

基差 镍板镍铁溢价 硫酸镍溢价 中间品供给 精炼镍/硫酸镍产量 精炼镍库存

数据

LME：-255美元/
吨
俄镍：-250元/
吨

204元/镍 -134元/镍

印尼MHP产量：
4.1万吨
印尼冰镍产量：
2.2万吨

国内精炼镍产量：
3.35万吨
国内硫酸镍产量：
3.37万吨

精炼镍显性库存：
23.8万吨

多空评分 -2 -1 0
-1
-1

0
-1

-2

简评
进口镍升贴水低
位波动。

精炼镍和镍铁溢
价震荡。

硫酸镍溢价处于
较低水平。

中间品供给大幅增长
精炼镍与硫酸镍10月
产量环比减少。

本周国内外显性库
存环比大幅增长。

小结

本周镍价延续区间震荡，现货成交尚可，现货升贴水整体持稳运行，金川出厂价对沪镍下跌200元/吨，俄镍升贴水小幅上涨。
宏观层面，美联储将继续维持利率不变，市场降息预期有所推迟，但随着特朗普交易逐渐冷却，美元指数连续下跌，触及近
两个月低位，本周收于106.657；国内宏观政策落地窗口期临近，市场对政策预期有所升温，权益市场表现积极。需求端，不
锈钢市场信心相对转稳，市场成交积极，叠加不锈钢期货价格持续走高，钢厂在原料采购需求有望得到改善。成本端，印尼
镍产业下游需求对矿持续攀升，加之短期菲律宾正值雨季，印尼镍矿供应紧张凸显，整体价格维持上涨趋势，给予镍价有力
支撑。综合而言，宏观氛围偏暖叠加需求改善预期，预计本周镍价震荡反弹为主，沪镍主力合约价格运行区间参考122000-
130000元/吨，伦镍3M合约运行区间参考15000-16000美元/吨。
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期现市场

单位 本期 上期 涨跌 涨跌幅

金川镍 元/吨 127090 126420 670 0.53%

俄镍 元/吨 125210 124370 840 0.68%

现货比价 8.17 7.97 0.20 2.56%

进口盈亏 % (4.58) (6.20) 1.61

LME收盘价 美元 15453 15163 290 1.91%

SHFE收盘价 元 124000 124690 (690) -0.55%

俄镍升贴水 元/吨 0 (50) 50

LME镍升贴水 美元/吨 (210.0) (208.8) (1.2)

三月比价 8.08 7.85 0.23 2.94%

LME持仓 万手 30.88 30.75 0.13 0.43%

SHFE持仓 万手 19.56 19.59 (0.04) -0.19%

LME库存 万吨 19.29 18.39 0.91 4.92%

SHFE库存 万吨 3.32 3.73 (0.41) -10.92%

保税区库存 万吨 0.63 0.63 0.00 0.00%

镍板现货库存 万吨 4.18 4.54 (0.36) -7.86%

镍豆现货库存 万吨 0.35 0.36 (0.01) -1.72%

精炼镍

现货

期货

库存



期镍价格走势

本周镍价延续区间震荡，周五沪镍主力合约收盘价124000元，周内-0.55%。LME镍三月15时收盘价15475美元，周内-0.19%。

图1：镍期货合约价格走势

资料来源：LME、Wind、五矿期货研究中心
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镍现货升贴水

图2：国内镍现货升贴水（元/吨） 图3：伦镍现货升贴水（美元/吨）

资料来源：上期所、SMM、五矿期货研究中心 资料来源：LME、五矿期货研究中心

1、本周精炼镍现货升贴水持稳运行。周五国内精炼镍现货价报124900-127300元/吨，均价较上周+700元；俄镍现货均价对近月合约

升贴水为0元/吨，较上周+50元/吨，金川镍现货升水报1700-2000元/吨，均价较上周-200元/吨；

2、伦镍Cash/3M贴水207.4美元/吨，处于升贴水主要运行区间较低位置，现货资源维持宽松状态。LME镍库存报192906吨，较上周库

存+8214吨。

(400)

(300)

(200)

(100)

0

100

200

300

400 LME镍升贴水(0-3)

-800

-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

1#金川镍沪镍合约升贴水-平均价 1#进口镍沪镍合约升贴水-平均价



二级镍价格

图4：镍铁价格（万元/吨） 图5：硫酸镍相对镍豆溢价（万元/吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：Wind、SMM、五矿期货研究中心

1、镍铁方面，周五国内高镍生铁出厂价报966-980元/镍点，均价较上周+9元/镍点。

2、硫酸镍方面，周五国内硫酸镍现货价格报26400-27060元/吨，均价较上周-10元/吨。
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成本端



资源端

图6：菲律宾镍矿出口（万湿吨） 图7：菲律宾镍矿出港统计（万吨）

资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024

0

20

40

60

80

100

120

140

160

圣克鲁斯 普林塞萨港 巴都巴都

卡巴巴兰 苏里高 迪纳加特



资源端

图8：国内镍矿进口量(元/吨） 图9：国内镍矿港口库存

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

国内镍矿港口库存小幅减少，截至2月21日，镍矿港口库存报940.4万吨，较上周同期减少4.4%。

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0

200

400

600

800

1,000

1,200

低镍矿 中镍矿 高镍矿



镍矿价格

图10：印尼镍矿价格（美元/吨） 图11：菲律宾镍矿价格（美元/吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心

印尼镍矿内贸价格有所抬升。2月21日，1.6%品位印尼内贸红土镍矿到厂价报47美金/湿吨，价格较上周上涨0.7美元/湿吨；菲律宾产1.5%品

位镍矿CIF报价52美元/湿吨，价格较上周持平。
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中间品

图12：印尼MHP产量（万镍吨） 图13：印尼冰镍产量（万镍吨）

资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心 资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心

1月，印尼MHP产量4.1万镍吨，环比继续上涨4.4%；冰镍产量2.2万镍吨，环比增加10%。
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中间品

图14：国内MHP进口量(万吨） 图15：国内镍锍进口量（吨）

资料来源：上海钢联、海关、五矿期货研究中心 资料来源：上海钢联、海关、五矿期货研究中心

1、2024年12月中国镍湿法中间品的进口量为13.1万吨，环比增加1.6万吨，同比减少0.36万吨；

2、2024年12月中国镍锍进口量2.10万吨,环比减少0.14万吨, 同比减少2.04万吨。
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中间品

图16：中间品价格及成交系数（万元/吨） 图17：中间品价格（元/镍吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

1、目前中间品流通系数价格持稳运行。2月21日，MHP系数对LME镍80，高冰镍系数对LME镍83.5。

2、2月21日，印尼MHP FOB价格报12025美元/金属吨，高冰镍报12524美元/金属吨。
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精炼镍



图18：国内精炼镍月度产量（吨） 图19：国内精炼镍企业开工率

资料来源：WIND 、LME 、SHFE 、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

精炼镍供给

国内电镍厂产量持续爬升，2025年1月国内精炼镍总产量33577吨，环比减少3.39%，同比增加47.73%。

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

70%

75%

80%

85%

90%

95%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



图20：国内不锈钢月度产量（吨） 图21：国内不锈钢社会库存（万吨）

资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心 资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心

精炼镍需求

1、受春节影响，钢厂1月产量大幅下降，2025年1月国内33家不锈钢厂粗钢总产量243.8万吨，同比增加0.4%。

2、2月21日国内不锈钢社会库存报102.1万吨，环比上周减0.1%。节后市场成交逐步恢复，关注下游需求能否持续改善。
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图22：制造业终端需求(%） 图23：房地产需求（%）

资料来源：WIND 、LME 、SHFE 、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

精炼镍需求

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120
房屋施工面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比

房屋竣工面积:累计同比 商品房销售面积:累计同比

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

产量:汽车:当月同比 产量:家用洗衣机:当月同比

产量:家用电冰箱:当月同比 产量:冷柜:当月同比

产量:新能源汽车:当月同比



精炼镍进出口

图24：国内精炼镍进口量（吨） 图25：精炼镍进口盈亏（%）

资料来源：WIND 、LME 、SHFE 、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

2024年12月精炼镍进出口量与镍铁进口量跃升至近两年来最高点。2024年12月中国精炼镍出口量17134.953吨，环比增加6295吨，涨

幅58.08%；精炼镍进口量18294.056吨，环比增加9299吨，涨幅103.38%。
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精炼镍库存

图26：国内精炼镍库存（吨） 图27：LME分地区库存（吨）

资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心 资料来源：LME、五矿期货研究中心

全球精炼镍维持累库趋势。根据Mysteel数据，2月21日国内+LME显性库存报23.8万吨，较上周继续增加5425吨。
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精炼镍成本

图28：精炼镍分原料生产成本（元/吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心
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硫酸镍供给

图29：中国硫酸镍产量(吨） 图30：中国硫酸镍净进口量（吨）

资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、海关、五矿期货研究中心
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硫酸镍需求

图31：动力电池产量 图32：中国三元前驱体和正极材料产量（吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

2025年1月中国三元前驱体产量6.84万吨，环比下降11.5%，三元材料产量5.44万吨，环比减少4.5%。
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硫酸镍成本及价格

图33：电池级硫酸镍生产成本及价格（元/吨） 图34：电池级硫酸镍主要原料生产利润率

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心

硫酸镍生产利润仍较为低迷，在盈亏平衡附近徘徊。
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供需平衡

图35：全球供应展望(万镍吨） 图36：季度供需平衡预测（万镍吨）

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心
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