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市场概况01



现货市场：国内现货市场情况

资料来源：Wind、一德有色



市场结构

1.1 LME3M升贴水（单位：美元） 1.2 国内纯镍升贴水（单位：元）

资料来源：Wind，一德期货
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供应端情况02



镍矿：镍矿进口

资料来源：Wind，一德有色

2.1 镍矿进口数据（单位：万吨） 2.2 镍矿进口数据季节图（单位：百万吨）

• 2024年2月中国镍矿进口量122.32万吨，环比增加19.24%，同比减少17.51%。其中，自菲律宾进口镍矿量80.86万吨，环比增加

23.37%，同比减少25.35%。自其他国家进口镍矿量41.46万吨，环比增加11.95%，同比增加3.76%。

• 2024年1-2月，中国镍矿进口总量224.9万吨，同比减少22.56%。其中，自菲律宾进口镍矿总量146.4万吨，同比减少28.29%；自其

他国家进口镍矿总量78.49万吨，同比减少9%。
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镍矿：镍矿进口

资料来源：Wind，一德有色

2.3 镍矿进口数据分国别（单位：百万吨）
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2.3 菲律宾镍矿离港量（单位：百万吨）



镍铁：国内产量情况

资料来源：SMM，一德有色

2.5 国内镍铁产量（单位：万金属吨） 2.6 镍铁进口量（单位：万吨）

l 今年一季度预计累计产量8.04万镍吨，同比下降18.46%。一季度镍铁产量下行明显，主要原因是印尼RKAB审批不及预期，镍矿供给

出现短缺，菲律宾镍矿价格出现同步上行，国内高镍生铁冶炼厂处于亏损状态。

l 1-2月中国镍铁进口总量162.6万吨，同比增幅53.1%。其中，自印尼进口镍铁量156.4万吨，同比增幅63.9%。
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镍铁：印尼产量情况

资料来源：铁合金在线，一德有色

2.7 印尼NPI生产情况（单位：万金属吨）
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l 受矿端RKAB审批进展缓慢问题影响，多数铁厂持悲观太度，多家企业主动下调当月开工率，以延缓原料库存的消耗，部分企业生

产符合下降10%-20%。

l 预计3月高镍生铁产量11.94万镍吨，环比上升4.83%。

印尼一季度NPI投产情况

今年一季度，印尼NPI中伟-NNI投产四台矿热炉，硕石投产4台矿
热炉，整体投产进去较前两年有明显放缓。



电解镍：产量

2.8 电解镍产量（单位：万吨）

资料来源：SMM，一德有色

l 预计一季度国内精炼镍总产量7.49万吨，同比增长46%。

l 1-2月，中国精炼镍进口总量为12255.124吨，同比降幅24.70%。

l 1-2月，中国精炼镍出口总量为7279.379吨，同比降幅12.63%。

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 

3.00 

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

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

20
19

-0
1

20
19

-0
4

20
19

-0
7

20
19

-1
0

20
20

-0
1

20
20

-0
4

20
20

-0
7

20
20

-1
0

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

20
23

-0
1

20
23

-0
4

20
23

-0
7

20
23

-1
0

20
24

-0
1

进口数量:精炼镍及合金:当月值 出口数量:精炼镍及合金:当月值

2.9 电解镍进出口（单位：吨）



中间品：产量

资料来源：Mysteel，一德有色

2.10 印尼MHP&高冰镍产量（单位：万金属吨）

l 一季度印尼冰镍累计产量5.67金属吨，同比下降11.68%。

l 一季度镍湿法冶炼中间品总产量5.72万吨，同比增长79.31%
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中间品：进口

2.11 湿法冶炼中间品进口量（单位：吨） 2.12 高冰镍进口量（单位：万吨）

资料来源：Wind，一德有色

• 2月中国镍湿法中间品进口量4.73万吨，环比降幅66%，同比降幅58.42%。1-2月，镍湿法冶炼中间品进口总量18.68万吨，同比降2%。

• 2月中国镍锍进口量1.97万吨，环比降幅6%，同比增幅1%。1-2月，镍锍进口总量4.07万吨，同比减9%。
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下游消费：硫酸镍产量

资料来源：Wind，一德有色

2.13硫酸镍产量（单位：金属吨）
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l 今年一季度预计硫酸镍累计产量9.15万金属吨，同比降幅7.85%。硫酸镍产量下降明显除了下游消费制约，一季度由于印

尼回流MHP以及冰镍量下降，原料也相对紧张。

2.14硫酸镍生产原料占比（单位：%）
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下游消费：硫酸镍供需情况

资料来源：Wind，一德有色

硫酸镍供需平衡



成本利润：硫酸镍

2.15 硫酸镍生产利润：不同原料

资料来源：SMM，一德有色
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l 周内硫酸镍生产利润均有一定程度的修复，当前MHP以及高冰镍生产硫酸镍具有一定经济性，镍豆自溶生产硫酸镍持续亏损



需求情况03



下游消费：三元材料以及三元前驱体产量

资料来源：Wind，一德有色

3.1 国内三元材料产量（单位：万吨） 3.2 国内三元前驱体产量（单位：万吨）

l 2月三元材料产量为47,102吨，环比下滑15%，同比增幅2%。预期3月中国三元材料产量为 62,011 吨，环比增幅32%，同比

增幅35%。

l 2月三元前驱体产量约61590吨，环比降幅20%，同比减幅7%。预计3月中国三元前驱体产量71606，增幅在16%，同比增加

32%。
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下游消费：电池产量以及装车辆

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，一德有色

3.3 电池产量（单位：GWh） 3.4 动力电池装车量（单位：GWh）

• 2月，我国动力和其他电池合计产量为43.6GWh,环比下降33.1%，同比下降3.6%。

• 2月，我国动力电池装车量18.0GWh，同比下降18.1%，环比下降44.4%。其中三元电池装车量6.9GWh，占总装车量38.7%，同比增

长3.3%，环比下降44.9%；磷酸铁锂电池装车量11.0GWh，占总装车量61.3%，同比下降27.5%，环比下降44.1%。
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下游消费：新能源汽车产量

资料来源：中汽协网站，一德有色

3.14 新能源汽车产量（单位：万辆）

• 2月新能源汽车产销分别完成46.4万辆和47.7万辆，同比分别下降16%和9.2%，市场占有率达到30.1%。

• 1-2月的新能源汽车产销分别完成125.2万辆和120.7万辆，同比分别增长28.2%和29.4%，市场占有率达到30%。

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

0

20

40

60

80

100

120

2016-12 2017-06 2017-12 2018-06 2018-12 2019-06 2019-12 2020-06 2020-12 2021-06 2021-12 2022-06 2022-12 2023-06 2023-12

产量:新能源汽车:当月值 月 产量:新能源汽车:当月同比 月



下游消费：新能源

新能源产业链条来看,今年前两个月新能源汽车产量以及三元正极材料产量增速基本符合市场预期，三元动力电池装车

量增速明显高于产业链增速，主要得益于装车电池中三元动力电池占比有所抬升。前两月信呢乐园对于硫酸镍的需求增

速12.54%，跟我们年初的15%左右的预期相差不大，考虑到3月新能源降价促销以及相关以旧换新政策刺激，我们预计

后期增速会有追赶。



下游消费：不锈钢产量

资料来源：Mysteel、一德有色

3.5 不锈钢产量：分系别（单位：万吨）
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l 预计今年一季度，国内不锈钢总产量843.14万吨，同比增幅5.51%。其中200系产量241.84万吨，同比增幅5.59%，300系产量

445.61万吨，同比增幅3.42%；400系产量155.69万吨，同比增幅11.88%。

l 印尼青山和德龙总产量132.54万吨，同比增幅91.13%。

3.6 印尼 不锈钢产量（单位：万吨）



下游消费：不锈钢成本利润

3.7 304.2B不锈钢生产利润

资料来源：SMM，一德有色
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下游消费：不锈钢进出口

资料来源：Wind，一德有色

3.8 不锈钢出口量（单位：十万吨） 3.9 不锈钢进口量（单位：万吨）
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l 2月国内不锈钢进口量为22.24万吨，环比下降4.55%，同比增加18.77%。1-2月累计进口45.54万吨，较去年同期增加34.88%。

l 2月国内不锈钢出口量为25.8万吨，环比下降38.13%，同比增加2.01%。1-2月累计出口67.5万吨，较去年同期增加9.25%。



下游消费：不锈钢库存

资料来源：Wind，一德有色

3.10 不锈钢库存量（单位：吨）
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下游消费：不锈钢

l 一季度不绣钢耗镍量43.85万吨，同比增度13%，耗纯镍量35.61万吨，同比增幅14.42%。

l 当前不锈钢库存尚未有效去化，库存压力较大，预计后期钢厂减产自救。



供需平衡与总结展望04



供需平衡

供应：1、电镍单月产量目前已经2.5万吨以上，考虑到更多新投项目还在正常行进，新上项目还将放量，所以我们对年前年度产量26万吨的数据进行
了上调；2、硫酸镍受到下游消费制约以及原料紧张影响一季度总产量累计产量9.15万金属吨，同比降幅7.85%，整体产量水平恢复较差，所以我们对
全年硫酸镍产量进行了下调3、由于国内纯镍的替代，以及俄镍长协比例的持续下降，我们再次对全年纯镍进口数据进行下调，根据前两个月的进口数
据（前两个月净进口5000吨），我们将纯镍进口数据调整为3.14万吨
需求：一季度国内不锈钢总产量843.14万吨，同比增幅5.51%，增长势头超年前预期，所以我们对应上调不锈钢耗镍量



库存
4.2 SHFE电解镍库存季节图（单位：万吨）4.1 LME库存季节图（单位：万吨）

资料来源：Wind，一德期货
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4.3 电解镍保税区库存季节图（单位：万吨）
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4.4 纯镍社会库存季节图（单位：万吨）



总结与展望
l 从产业供需来看，原生镍整体供大于需格局不变：由于印尼镍矿审批放缓，当地NPI生产受到影响，回流国内增量有点，国内

镍铁供需维持过剩状态但过剩量收窄；硫酸镍由于原料紧张，一季度产量增幅不及消费增速，由过剩暂转为偏紧；纯镍维持供

应过剩格局；当前硫酸镍溢价与电解镍，这也使得市场对镍盐厂使用镍豆生产硫酸镍产生预期；

l 从利润角度来看，镍矿-镍铁-不锈钢产业链条利润依旧集中在矿端，镍铁以及不锈钢都处于亏损状态；硫酸镍供需格局暂转换

导致硫酸镍价格坚挺，生产利润修复，当前三种原料（MHP、高冰镍、镍豆）生产硫酸镍均有利润；

l 从市场结构来看，国内外库存稳步增长，沪镍多数合约处于contango结构中。

预计二季度沪镍价格底部运行区间在【125000，130000】元/吨，上方空间取决于中间品-镍盐-三元前驱体链条的消费增速，

依旧以区间操作为主，但当前价格在底部区间运行时，估值处于低洼状态，下方支撑较强，可逢低布局多单。
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