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摘 要 

 

一季度镍矿维持短缺，高成本支撑下镍铁价格相对坚挺，但由于 3月初高镍

冰消息的刺激使得原先新能源产业中硫酸镍结构性供应紧缺的做多逻辑被打破，

镍价直接跌至 12万附近震荡。第二季度镍价企稳，需求端受到新能源领域的推

动出现供需错配，电池级硫酸镍供不应求，青山高冰镍也无法在短期内为市场提

供足够的供给。不锈钢在第二季度的表现要强于镍，其背后的主要逻辑是基差回

归。但是其现货端存在的交割矛盾依旧不容忽视。 

展望第三季度，镍和不锈钢的价格或许会因宏观而承压，但是镍的供不应求

仍然会是主旋律。宏观方面市场对美联储在今年下半年缩减购债规模、适当收紧

货币政策存在预期，美联储也在最近的一次利率决议后的新闻发布会中表现出了

一定程度上的鹰派，整个大宗商品或都将承压。供需关系上，电池级硫酸镍的产

能无法在短时间内提高，因此供给依然相对紧张。需求端新能源汽车在国家不断

政策鼓励下蓬勃发展，中国也很可能在这一领域实现真正意义上的弯道超车。 

策略上建议镍和不锈钢逢低做多。镍的运行区间在 12.6万元每吨-14.5万

元每吨；不锈钢的运行区间在 15000元每吨-18000元每吨。 

 

 

风险点：不锈钢需求不及预期；宏观政策收紧超预期
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 2021 年上半年镍以及不锈钢市场回顾 

图 1：镍价走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 

镍行情回顾： 

2021年上半年镍价走势主要可以分为四个阶段。 

第一阶段是 1月和 2月延续了去年的单边上涨行情。进入 2021 年之后，镍价并未

延续去年 12月底的弱势格局，价格逐步回升，站上 13万元整数关口；此后镍价波动

开始加大，但是整体依然延续了震荡向上的感觉，并开始连续创出新高。 

第二阶段是 3月初青山高冰镍事件导致的大跌。受到青山完成镍铁冶炼高冰镍的

技术的影响，新能源用镍短缺的预期被打消，镍价连续出现大幅下跌，直接跌破 12万

元/吨。 

第三阶段是 3月中旬至 4月底的低位盘整。镍基本面相对平稳，期价止跌企稳，

市场对于青山高冰镍事件的影响持观望态度。 

第四阶段是 5月至 6月的小幅抬升。不锈钢需求端保持稳定，新能源逐渐成为镍

价上涨的新动力。镍的相关中游产品出现供需错配。电池级硫酸镍有一定的缺口，但

是镍铁的供给十分充足。 

 

图 2：不锈钢主力走势（元/吨） 
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资料来源：Wind 南华研究 

不锈钢行情回顾： 

2021年上半年不锈钢行情主要可以分为 3个阶段。 

第一阶段是 1月和 2月延续了去年的单边上涨行情。进入 2021 年之后，受整个有

色金属板块利好因素及原材料镍价上涨的影响，不锈钢价格在 1.3万元每吨附近企稳

反弹，收回去年 9月至 11月的全部跌幅。不锈钢期货 1-2月震荡上行，尤其节后快速

拉升后，大幅波动走势偏强，2月主力合约月度涨幅达到 5.22%，最高上涨至 15700元

/吨附近。上涨有共振因素，国外对于疫情缓解，经济复苏的预期变强，而在宽松货币

之下，市场对于工业品预期偏强，引发普涨，但节后大涨后市场出现一定的获利了结

情绪，叠加全球资产定价之锚美国 10 年期国债收益率快速上行，引发高估值资产的剧

烈修正波动。而具体到不锈钢自身上，1-2月不锈钢因为原料，尤其是铬铁价格继续上

涨受到较强的成本支持，且镍价上行，不锈钢预售订单表现较好等因素，不锈钢价格

表现强势。 

第二阶段是 3月初青山高冰镍事件导致的大跌。受到青山完成镍铁冶炼高冰镍的

技术的影响，新能源用镍短缺的预期被打消，不锈钢受此影响大跌超千元。不过不锈

钢跌幅小于镍，因为镍铁的供给并未受到影响，整个红土镍矿到不锈钢的产业链依然

完整。 

第三阶段是 3月底至 6月的单边上涨行情。市场经过近 6周的评估后，对青山高

冰镍事件基本消化完成。不锈钢的需求端保持稳定， 
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 镍供应基本面分析 

2.1. 第二季度供给转好，进口量回到疫情前的水平 

受雨季的季节性影响，镍矿供给在 2021 年第一季度保持低位，但是在 4 月初迅速

增加，基本以恢复到疫情前的水平。菲律宾的疫情虽然在 4月份迎来第二波爆发，但是

镍矿的产量并未受到影响。我国 4月从菲律宾的进口量较去年同期增长近 110%，占总进

口镍矿的 85%以上。随着天气转暖，镍矿的供给料将保持稳定的环比增长，同时菲律宾

的疫情暂时受到了控制，新增病例基本稳定在 9000 人每天以下，镍矿进口在第三季度

或持续在每个月 400万吨以上。 

 

图 3：镍矿进口 

 

资料来源：Mysteel 海关总署 南华研究 

 

图 4：中国镍矿进口情况 
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资料来源：Wind 南华研究 

 

 

图 5：镍矿港口库存-10 港（万吨） 

 

 

资料来源：Wind 南华研究 

2.2. 镍铁供应过剩压力延续 

从 2019年起，镍铁进口持续呈上升态势。今年上半年，镍铁进口优于预期，每个

月的进口量基本稳定在 30万吨以上。进口同比增速不如去年，其主要原因是前年的基

数较低。印尼依然是我国最大的镍铁进口国，占进口总量的 75%以上。国内的镍铁产量

仅为进口量的十分之一左右，对外依存度依然保持在 85%以上。在进口的镍铁中，高镍

铁较受欢迎。在 4月底高镍铁价格跌至 1050元每镍之下后反弹，目前稳定在 1150元
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每镍以上。镍铁的价格在第二季度末回归到今年年初的水平，这和镍价的走势出入较

大。以镍铁价格推算，镍价应在 12万元以下。而现在 13万元每吨以上的镍价足以证

明镍铁供给的过剩。 

镍铁短期内供给过剩或将持续。今年下半年，我国在印尼的镍铁项目投资逐渐落

地，产能逐渐释放，镍铁的进口量有望持续走高至 40万吨每月。鉴于青山高冰镍项目

的发酵，镍铁供给过剩部分或将在今年四季度开始后被逐步消化。 

 

图 6：镍铁净进口 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 

 

图 7：高镍铁价格 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 
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图 8：未来镍生铁产量预测-CRU 

 

资料来源：CRU CNFEOL 南华研究  

 

图 9：镍铁进口情况-季节性（实物吨，万吨） 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 

2.3 电解镍供需继续维稳 

2021年 1-5月全国电解镍月均产量在 1.35万吨附近，每月产量稳定在 1.3-1.45万

吨之间。电解镍进口在第二季度开始基本恢复到了疫情前的水平，1-5 月累计进口量接

近 7万吨，和国内的产量水平相当。 

第三季度随着镍矿供给的持续增加，电解镍产量能够保持在 1.4万吨每月之上，也

有望提高到每月 1.5万吨。 

 

图 10：精炼镍及合金进口情况（万吨） 
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资料来源：SMM Wind 南华研究    

 

图 11：精炼镍及合金净进口情况（万吨） 

 

资料来源：SMM Wind 南华研究    

 

图 12：上期所， LME 镍库存(万吨) 
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资料来源：LME Wind 南华研究 

2.4 硫酸镍市场情况 

SMM 最新数据显示，2021年 5月全国硫酸镍产量 0.94万吨金属量，实物量为 4.28

万实物吨，环比减 3.91%，同比减少 29.25%。5月硫酸镍产量下降和 4月产量大增有关，

硫酸镍厂的隐性库存较高，虽然下游需求持续旺盛，但是工厂出在去库阶段。 

受新能源汽车领域的利好，硫酸镍市场的需求在第三季度或将保持需求的增长，全

年有望同比增加 13%以上。然而镍价的提高对硫酸镍市场存在一定的冲击。 

 

图 13：硫酸镍产量（吨） 

 

资料来源：SMM 南华研究 
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图 14：镍需求结构 

  

资料来源：Wind 南华研究 

3.1. 不锈钢产量 

上半年不锈钢的产量居高不下。据 SMM 调研，2021 年 5 月全国不锈钢产量总计

290.37 万吨，同比增加 21.49%，其中 300系不锈钢产量约为 150 万吨。200系和 400系

在第一季度表现优于 300系，在第二季度则稍逊于 300系，主要是由于 300系得利润较

高。进口不锈钢量在 1月最高，此后均未超过每月 1000吨。 

展望下半年，国内外不锈钢消费预期提振，中印不锈钢产量也将维持环比增长，从

而为镍需求提供支撑。 

 

图 15：不锈钢利润 

 

资料来源：SMM 南华研究 
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图 16：镍不锈钢产量 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 

 

图 17：不锈钢净进口 

 

资料来源：Wind 南华研究 

今年国家提出了碳达峰和碳中和计划。受此影响，螺纹钢、热轧卷板等黑色系产品

受到较大的影响，但是不锈钢却因其原材料主要是废钢、镍铁和镍，受到计划的影响较

小。目前不锈钢产业仍处于扩张状态。2021 年国内预计投产不锈钢炼钢年产能 356 万
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吨，新增产能规划主要为 300 系和 400 系产品，其中规划 300 系年产能 256 万吨，400

系年产能 100万吨，且集中在江苏德龙和宝钢德盛两者产能为主（众拓项目也是德龙主

导），以及鑫海科技年内批复的 50万吨不锈钢炼钢年产能。但基本计划投产时间为 2021

年中或年底，上半年暂无规划投产项目。 

3.2. 不锈钢库存 

 

图 18：不锈钢期货库存（吨） 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 

 

图 19：冷轧库存（吨） 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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不锈钢隐性库存在 5月较高，6月开始逐步去库。不锈钢主要的矛盾聚集在现货交

割端，冶炼厂预计下半年价格将保持持续温和的上涨态势于是不急着出货。 

3.3. 其他下游需求 

 

图 20：新能源汽车产量 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图 21：新能源汽车销量 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图 22：房屋竣工和冰箱国内产量 
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资料来源：Wind 南华研究 

图 23：电池分类 

 

 

新能源汽车领域已经成为镍价上涨的主要动力，2021年上半年的产销均创下近 5年

的新高，这使得电池级硫酸镍出现一定程度上的缺口。随着电池技术的提高，高镍电池

的比例逐渐增加，对镍的需求也会利好。目前三元锂电池和磷酸铁锂电池的优缺点互补，

短时间内不会出现任何一方的一家独大局面。不过磷酸铁锂电池依靠自己更高的安全性

和更低的成本在产量上反超了三元锂电池。 

上半年房地产和基建表现稳定，但是白色家电表现一般，这为不锈钢的需求端蒙上

了一层阴影。 

 镍供需平衡表 

世界金属统计局( WBMS )最新公布的报告显示，2021年 1-4 月全球镍市供应，镍市

场需求量为 85.48 万吨，产量为 82.05 万吨，短缺 3.43 万吨。根据 INSG 的数据显示，
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今年前 4个月全球镍市场短缺 3.49万吨，2020年同期为过剩 4.8万吨。 

在全球经济复苏、不锈钢产销稳定、新能源异军突起的大背景下，镍在第三季度或

保持短缺状态。 

 2021 年三季度镍价展望 

一季度镍矿维持短缺，高成本支撑下镍铁价格相对坚挺，但由于 3月初高镍冰消

息的刺激使得原先新能源产业中硫酸镍结构性供应紧缺的做多逻辑被打破，镍价直接

跌至 12 万附近震荡。第二季度镍价企稳，需求端受到新能源领域的推动出现供需错

配，电池级硫酸镍供不应求，青山高冰镍也无法在短期内为市场提供足够的供给。不

锈钢在第二季度的表现要强于镍，其背后的主要逻辑是基差回归。但是其现货端存在

的交割矛盾依旧不容忽视。 

展望第三季度，镍和不锈钢的价格或许会因宏观而承压，但是镍的供不应求仍然

会是主旋律。宏观方面市场对美联储在今年下半年缩减购债规模、适当收紧货币政策

存在预期，美联储也在最近的一次利率决议后的新闻发布会中表现出了一定程度上的

鹰派，整个大宗商品或都将承压。供需关系上，电池级硫酸镍的产能无法在短时间内

提高，因此供给依然相对紧张。需求端新能源汽车在国家不断政策鼓励下蓬勃发展，

中国也很可能在这一领域实现真正意义上的弯道超车。 

策略上建议镍和不锈钢逢低做多。镍的运行区间在 12.6万元每吨-14.5万元每

吨；不锈钢的运行区间在 15000元每吨-18000元每吨。 

 

 

风险点：不锈钢需求不及预期；宏观政策收紧超预期。 
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