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01
周度评估及策略推荐



周度评估及策略推荐

◆ 资源端：本周镍矿市场整体报价持稳。菲律宾矿外盘价格变化不大，主流品位CIF中国报价维持平稳，但价格稳定更多来自矿山挺价和运费成

本支撑，并非需求改善推动。中国港口菲律宾矿库存继续增加，冶炼厂手中原料较为充裕，采购节奏偏慢，压价意愿较强。印尼方面，本地矿

供应相对宽松，高品位矿仍有结构性支撑，但中低品位矿议价能力走弱。后续重点关注印尼RKAB审批节奏、天气对装船效率的影响，以及冶炼

厂补库是否重新启动。

◆ 镍铁：本周镍铁市场情绪较前期略有修复。但从产业看，镍铁仍缺乏持续上行基础。不锈钢排产有减量预期，钢厂利润承压，对原料采购维持

压价思路；同时矿端虽有成本支撑，但港口库存累积削弱了成本传导力度。短期看，盘面上涨可改善贸易情绪，但若不锈钢消费未能跟进，镍

铁大概率维持区间震荡。

◆ 中间品：镍中间品本周继续表现为结构性偏紧。MHP方面，硫磺价格高企推升HPAL项目成本，叠加部分湿法产线因原料及酸供应问题存在降负

荷预期，市场对后续可流通货源保持谨慎判断。需求端三元材料排产边际修复带来一定刚性采购，使MHP镍钴系数仍维持偏强。高冰镍方面，

理论经济性优于MHP，但现货流通量有限，且部分下游产线对高冰镍适配能力不足，实际成交活跃度不高，价格系数以稳定为主。

◆ 精炼镍：本周精炼镍价格先弱后修复，市场交易主线在宏观情绪与高库存压力之间反复切换。宏观方面，短期地缘冲突存在缓和预期，有色板

块价格整体回升。从基本面看，精炼镍仍面临较强向上压力。供应端，国内电积镍产量和进口补充均较充足，普通品牌现货资源宽松，升贴水

持续处于低位。需求端，不锈钢进入淡季特征，排产承压，对镍板、镍铁等原料均以按需采购为主。库存方面，国内库存继续累积，精炼镍过

剩压力尚未消化。展望下周，若宏观情绪继续改善，镍价可能维持技术性反弹；但在库存拐点出现前，反弹高度仍受限制。预计沪镍以震荡偏

弱为主，关注印尼配额政策、硫磺供应变化、库存去化速度及不锈钢排产变化。短期沪镍价格运行区间参考13.0-14.5万元/吨，伦镍3M合约运

行区间参考1.7-1.9万美元/吨。
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期现市场



期现市场

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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截至6月12日，沪镍主力合约收报134540元/吨，较上周同期下跌2.85%。



期现市场

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
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升贴水来看，进口镍升贴水低位回升，反映现货宽松有所缓解。



期现市场

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

镍铁价格跟随镍价上涨，精炼镍较镍铁溢跌至偏低水平。硫酸镍价格持稳运行。
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菲律宾镍矿

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
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中印两地冶炼厂补货意愿偏弱，本周菲律宾镍矿出港量大幅减少。



国内镍矿库存水平持续下降

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：上海钢联、五矿期货研究中心
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国内镍矿港口库存水平维持偏低水平，截至6月12日，国内镍矿库存报882.98万吨，较上周减少0.9%。
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镍矿价格维持强势

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：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
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短期镍价库存持续累积，镍价下跌负反馈带动镍矿价格小幅回落。目前印尼1.6%品位镍矿价格回落至76.3美元/吨，湿法矿价格回落至29美

元/吨。



镍铁产量

图12：印尼镍铁月度产量（镍吨） 图13：中国镍铁月度产量（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

5月印尼镍铁产量环比下降0.1万吨至13.78万吨，国内镍铁产量回升至2.4万吨。
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镍铁生产利润

图14：印尼镍铁生产利润情况 图15：中国镍铁生产利润情况（元/镍）

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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中间品产量

图16：印尼MHP产量（万镍吨） 图17：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

5月印尼MHP产量环比小幅回升至2.9万吨，冰镍产量环比回落0.4万吨至3.6万吨。
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中间品进口量

图18：国内MHP进口量(万吨） 图19：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
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中间品系数价格维持高位

图20：中间品价格及成交系数（万元/吨） 图21：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
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精炼镍



图22：国内精炼镍月度产量（吨） 图23：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：上海钢联、五矿期货研究中心

精炼镍产量

2026年5月，全国精炼镍产量为3.38万吨，环比4月减少0.15万吨。
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图24：国内不锈钢月度产量（万吨） 图25：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
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2026年5月，国内不锈钢产量为331.35万吨，环比4月增加8.0万吨。
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图26：制造业终端需求(%） 图27：房地产需求（%）

资料来源：WIND 、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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精炼镍进出口

图28：国内精炼镍进口量（吨） 图29：精炼镍进口盈亏（%）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：上海钢联、五矿期货研究中心
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国内精炼镍库存

图30：国内精炼镍库存（吨） 图31：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
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截至6月12日，全球精炼镍显性库存报39.7万吨，较上周增加6070吨，其中，国内精炼镍社会库存12.2万吨，较上周增加5368吨，LME库存报

27.5万吨，较月初增加702吨。



精炼镍生产利润

图32：国内精炼镍分原料生产成本（吨） 图33：精炼镍分工艺生产利润率（%）

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
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硫酸镍供给持稳运行

图34：中国硫酸镍产量(吨） 图35：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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硫酸镍需求处于季节性高位

图36：三元动力电池产量（GWh） 图37：中国三元前驱体产量（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
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硫酸镍生产利润率处于盈亏平衡附近

图38：电池级硫酸镍生产成本及价格（元/吨） 图39：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

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

30,000

32,000

34,000

36,000

38,000
高冰镍工艺 镍豆工艺 MHP工艺 硫酸镍价格

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%
高冰镍工艺 镍豆工艺 MHP工艺

硫酸镍生产利润率回升至偏高水平。



06
供需平衡



供需平衡

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4

中国NPI产量 7.2 7.3 7.6 7.5 7.0 6.9 6.9 6.7 6.4 6.4 6.4 6.4

印尼NPI产量 36.5 36.2 36.8 41.9 43.4 46.9 46.7 47.2 40.2 40.0 40.0 41.0

全球FeNi产量 5.0 5.0 5.0 5.0 5.5 5.5 5.5 5.5 5.8 5.8 5.8 5.8

中国精炼镍产量 7.2 7.7 8.7 9.9 10.3 10.7 11.0 10.3 10.5 9.0 9.0 10.0

中国镍盐产量 9.5 9.8 9.2 8.9 11.5 12.1 13.9 14.1 15.4 15.0 15.0 16.0

国内MHP进口量 6.1 7.3 7.3 7.3 8.5 7.7 9.5 9.6 8.0 5.0 7.0 8.0

国内高冰镍进口量 4.0 6.7 9.0 4.1 7.2 4.3 5.5 7.3 7.0 7.0 7.0 7.0

印尼精炼镍产量 0.9 1.2 0.9 1.3 1.4 2.0 2.4 2.9 3.0 3.5 3.5 3.5

其他地区精炼镍产量 15.1 15.1 15.1 15.1 14.8 14.5 14.2 13.9 14.2 14.5 14.7 15.0

全球其他地区原生镍盐产量 3.1 3.3 3.6 3.9 3.6 4.0 4.3 4.6 4.5 4.9 5.3 5.5

全球原生镍供应量 84.3 85.6 86.9 93.4 97.6 102.5 104.8 105.3 99.9 99.0 99.6 103.1

中国精炼镍表观消费量 6.5 7.4 6.4 8.0 10.4 11.7 14.4 10.0 9.0 9.0 9.0 9.0

除中国外精炼镍表观消费量 14.0 14.9 14.2 14.5 12.4 15.9 10.0 14.0 15.0 15.0 15.0 15.0

中国镍铁表观消费量 33.7 31.5 30.9 37.0 40.1 37.9 39.1 37.3 38.0 38.0 38.0 38.0

印尼镍铁表观消费量 7.7 7.1 7.3 6.3 7.7 6.0 7.0 6.5 7.5 7.5 7.5 7.5

其他地区镍铁表观消费量 0.8 0.7 1.6 0.6 1.0 0.8 1.6 1.6 1.2 1.2 1.6 1.6

全球FeNi消费量 5.0 5.0 5.0 5.0 5.5 5.5 5.5 5.5 5.8 5.8 5.8 5.8

全球电池消费量 12.5 13.1 12.8 12.8 15.1 16.0 18.1 18.8 19.8 19.9 20.3 21.5

全球原生镍需求量 80.2 79.7 78.1 84.1 92.2 93.9 95.8 93.7 96.3 96.3 97.1 98.4

全球原生镍供需缺口 4.1 5.9 8.8 9.3 5.4 8.6 9.0 11.7 3.6 2.7 2.5 4.8

占比（%） 5.2% 7.4% 11.2% 11.1% 5.8% 9.1% 9.4% 12.4% 3.7% 2.8% 2.6% 4.9%

其中：全球精炼镍供需缺口 2.6 1.7 4.1 3.9 3.8 (0.4) 3.1 3.2 3.7 3.0 3.2 4.5

占比（%） 63.0% 29.0% 46.9% 41.2% 70.4% -5.1% 34.7% 27.1% 103.9% 111.7% 128.1% 94.0%

全球精炼镍显性库存 11.0 12.7 16.8 20.6 24.4 24.0 27.1 30.2 34.0 36.9 40.2 44.7

环比变化（万吨） 1.7 4.1 3.9 3.8 (0.4) 3.1 3.2 3.7 3.0 3.2 4.5

其中：LME库存 7.7 9.5 13.1 16.1 19.9 20.4 23.1

其中：国内社会总库存 3.2 3.2 3.7 4.6 4.5 3.6 4.0



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须

声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应

独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状

况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不

得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反

版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

研究报告全部内容不代表公司观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

免责声明



五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

专注风险管理

助力产业发展


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28
	幻灯片 29
	幻灯片 30
	幻灯片 31
	幻灯片 32

