
 

 

2021有色金属镍&不锈钢三季度报告 镍&不锈钢 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

南华期货研究 NFR  

南华期货研究所 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1290 号 

 

夏莹莹   

投资咨询证号： 

Z0016569 

 

肖宇非 

从业资格证号： 

F3080728 

不锈钢限产扰动价格 

摘 要 

 

镍价在 7月和 8月高位盘整，之后向上突破来到 15.5 万元每吨的历史高

位，此后受不锈钢限产消息影响一度下跌超过 1万元每吨。不锈钢则在 7月末上

探 2万元每吨的整数位关口后回调，受限产消息影响在 9月大涨至 2.2万元每吨

以上。基本面镍矿供给已经回归到疫情前的水平，镍铁进口保持稳定。随着印尼

和菲律宾的镍铁镍矿产能逐渐释放，两者的进口或将继续增加。需求端不锈钢限

产导致镍短期需求降低，以不锈钢为基础，新能源为动力的镍主要交易逻辑被打

破。第四季度料将回归。 

展望第四季度，镍和不锈钢的走势或有所不同。从宏观层面上看，美联储 9

月的利率决议并未对市场产生较大的扰动，因此镍价在 11月之前或继续以基本

面为主。精炼镍的供给在第四季度并不会有太大的变化，国内国外 55开的格局

可能会一直维持到明年下半年。不锈钢的产量则会在 10月和 11月受限产政策影

响而出现环比降低的情况，镍价或小幅承压，不锈钢则有一定的上涨动力。12

月因各省 GDP 的压力，限产政策或逐步放松，镍的交易逻辑将完全回归。届时镍

价或上涨至前期高位，不锈钢则向下回调。 

策略上建议做多镍远期合约，不锈钢则在适当时机做空。镍的运行区间在

13.8万元每吨-15.5万元每吨；不锈钢的运行区间在 17000 元每吨-24000元每

吨。 

 

 

风险点：不锈钢减产超预期；美联储缩债规模超预期或缩债提前。

mailto:shoujialu@nawaa.com
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 2021 年第三季度镍以及不锈钢市场回顾 

图表 1 镍价第三季度持续走强 

 

资料来源：Wind 南华研究 

镍行情回顾： 

镍价在第三季度的走势可以分为两个阶段。 

第一阶段是 7月和 8月的高位宽幅震荡。受不锈钢价格上涨的带动，镍价在

7 月初走出了长达两个月的震荡区间，向上冲击高冰镍事件前的高位。由于在 15

万元每吨附近存在较强的阻力位，镍价两次触顶反弹，在 13.8万-15万元每吨

之间震荡。 

第二阶段是 9月的冲高回落。9月随着交割日期的临近，多头资金的涌入造

成了镍价的不断攀升，沪镍主力期货合约涨至 15.5万元每吨。在 9月中下旬，

镍价大幅下挫超过 1万元每吨，主要是因为多头资金的止盈离场和不锈钢大规模

限产。 

 

图表 2 不锈钢受限产消息影响在 9 月走强 
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资料来源：Wind 南华研究 

不锈钢行情回顾： 

第三季度不锈钢行情主要可以分为三个阶段。 

第一阶段是 7 月份延续了第二季度的上涨行情，不锈钢价格一度从 1.7 万元

每吨附近上涨到 2 万元每吨的整数位关口。上涨的主要动力还是来自于中上游对

下游企业的提价。在不锈钢下游企业里面，不锈钢日用制品仅占不到 30%，因此

对其价格上涨并不敏感。 

第二阶段是对 7 月上涨行情的回调。当不锈钢价格突破 2 万元每吨，不锈钢

下游企业的利润空间被压缩严重，因此在 8 月出现了较大幅度的回调，市场也在

1.75万元每吨附近达到过短暂的平衡。 

第三阶段是 9 月因限产导致的价格大涨。9 月中旬，多个省份出台了不锈钢

限产的措施。据了解，江苏省的限产主要集中在 9 月中旬至 10 月中旬，钢厂减

产在 50%-100%不等。广东和广西两省因限电要求，部分企业被限产 1-2周。这样

的限产力度大大超过了市场的预期，也使得不锈钢价格单周上涨超过 11%。 

 镍供应基本面分析 

2.1. 第三季度镍矿进口量回到疫情前的水平 

镍矿进口在第三季度已经完全回归到了疫情前的水平。今年 1-8 月镍矿累计

进口 2748 万吨，其中 6-8 月累计进口 1580 万吨，而疫情前的 2019 年同期累计

进口 1534万吨。菲律宾依然是我国的主要镍矿进口国，占每月进口的 95%以上。

尽管该国在 8 月中开始疫情再次反弹，得益于产能的释放，镍矿供给依然保持稳
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定。9 月的进口或许会因为雨季的影响而逐渐开始走低，第四季度也会因雨季的

到来而出现季节性的降低，整体供给量将高于 2020年。 

 

图表 3 镍矿进口已恢复到疫情前的水平 

 

资料来源：Mysteel 海关总署 南华研究 

 

图表 4 中国镍矿进口情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图表 5 镍矿港口库存有所回升 
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资料来源：Wind 南华研究 

2.2. 镍铁供应过剩压力延续 

和镍矿进口的季节性起伏不同，镍铁进口保持稳定，在今年 6-8月处在月均

28 万吨附近，9月也料将不会有太大的变化。从镍铁的进口量可以看到，今年和

去年的进口量远大于 2019年以前，这和印尼的两个政策相关。第一是禁止镍矿

出口，第二是大力发展镍矿加工产业。这两个政策相辅相成。而在 9月又传出印

尼拟禁止低于 40%的镍产品出口。这意味着印尼在未来将大力发展精炼镍冶炼技

术及高镍铁生产技术。同时，印尼还大力发展不锈钢产业，希望将镍产业链延长

以获得更多的加工利润。考虑到国内不锈钢减产政策的实施，镍铁供给过剩的压

力或将在第四季度变得更加明显。 

 

图表 6 镍铁净进口 
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资料来源：Mysteel 南华研究 

 

图表 7 高镍铁价格受镍和不锈钢价格上涨影响走高 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 

 

图表 8 未来镍生铁产量预测-CRU 
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资料来源：CRU CNFEOL 南华研究  

 

图表 9 镍铁进口保持稳定 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 

2.3 电解镍供需继续维稳 

电解镍产量在第三季度保持稳定，月均在 1.3 万吨左右。电解镍进口在第三

季度有所增加，这和下游旺盛的需求有一定的关系。沪镍库存在今年一直处于低

位，第三季度也未现任何好转。LME 镍全球库存在第三季度持续走低，这为镍价

提供一定的支撑。 

 

图表 10 精炼镍及合金进口同比大增 
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资料来源：SMM Wind 南华研究    

 

图表 11 精炼镍及合金净进口同比大增，已恢复到疫情前的水平 

 

资料来源：SMM Wind 南华研究    
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图表 12 上期所库存持续低位； LME 镍库存在第三季度走低 

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 8 月全国硫酸镍产量 2.82 万吨金属量，环比减

16.39%，同比大涨 111%。整个第三季度硫酸镍产量均保持超过 100%的上涨，主

要得益于新能源领域的持续性增长。 

 镍需求基本面分析 

图表 13 镍需求结构 

  

资料来源：Wind 南华研究 

3.1. 不锈钢产量 

7 月和 8 月不锈钢产量保持稳定的增长，但是 9 月在能耗双控的指导下，各
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部分省市将依照能耗双控政策出台相应的限产措施。市场当时并没有实际的参考，

只能以 7 月初国家提出的一个指导性意见，即“今年钢材产量不得高于去年”，

为标准。在这样的标准下，9-12月的月均不锈钢产量将从 1-8月的月均 280万吨

骤降至 200 万吨。市场并不认为限产力度会有这么大。然而 9 月中旬出台的限产

禁令可谓是当头棒喝。以江苏省为例，从 9 月 15 日开始，部分不锈钢生产企业

必须严格按照减产标准排产，减产力度高达 50%-100%不等。广东和广西两省也

出台了限电措施，在 9 月中下旬对部分企业实行限电，时长在 1-2 周不等，变相

的减少了不锈钢的产量。 

在 10 月和 11 月，不锈钢产量或环比有所回落，在年末考虑到各省为保 GDP

的可能性，不锈钢限产政策可能会放开，届时不锈钢产量将有所回升。 

 

图表 14 不锈钢利润因限产激增 

 

资料来源：SMM 南华研究 

 

图表 15 不锈钢净进口持续低位 
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资料来源：Wind 南华研究 

3.2. 不锈钢库存 

    不锈钢库存期货在第三季度持续走低，在 9月下旬持续稳定在 2万吨以下。 

 

图表 16 不锈钢期货库存走低 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 

 

图表 17 冷轧库存同比增加  
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资料来源：Wind 南华研究 

3.3. 其他下游需求 

图表 18 新能源汽车产销同比大增超过 100% 

资料来源：Wind 南华研究 

    新能源汽车产销均在 2021 年迎来爆发式增长。2021年 8月新能源汽车单月

产销均超过 30万辆，第三季度新能源汽车产销月均同比增长 100%以上，环比增

长 10%以上。在这样的背景下，镍的需求会得到较大的提振。从硫酸镍的产量就

可以看出，三年前电镀级硫酸镍和电池级硫酸镍分庭抗礼，到了现在，电池级硫

酸镍的产量高达 90%。 

图表 19 房屋竣工稳中有升；冰箱产量较低 
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资料来源：Wind 南华研究 

 

图表 20 磷酸铁锂电池增速大于三元锂电池 

 

    从动力电池产量上看，磷酸铁锂电池的产量逐步走高，其占比也逐渐增大。

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。 

 镍供需平衡表 

世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告数据显示，2021 年 1―7 月全球镍市

场供应短缺 4.47万吨，而 2020年全年为盈余 9.27万吨。2021年 1―7月全球镍

产量为 152.76 万吨，需求为 157.23 万吨，2021 年 1―7 月全球镍表观需求较去
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年同期增加 29.5 万吨；2021 年 7 月全球镍产量为 24.36 万吨，需求为 25.2 万

吨。中国镍产量较去年同期增加 6 万吨；表观需求为 85.64 万吨，较去年同期增

加 15.1万吨。 

国际镍业研究组织(INSG)周四公布的数据显示，2021年 7月全球镍市场供应

缺口缩小至 24,700 吨，6 月缺口为 32,400 吨。这家总部位于里斯本的行业机构

表示，2021 年前七个月，全球镍市场供应短缺 158,900 吨，去年同期为过剩

80,500 吨。 

第四季度镍的供给缺口或因不锈钢的产量下降而被弥补。 

 2021 年第四季度镍价展望 

展望第四季度，镍和不锈钢的走势或有所不同。从宏观层面上看，美联储 9

月的利率决议并未对市场产生较大的扰动，因此镍价在 11月之前或继续以基本

面为主。精炼镍的供给在第四季度并不会有太大的变化，国内国外 55开的格局

可能会一直维持到明年下半年。不锈钢的产量则会在 10月和 11月受限产政策影

响而出现环比降低的情况，镍价或小幅承压，不锈钢则有一定的上涨动力。12

月因各省 GDP 的压力，限产政策或逐步放松，镍的交易逻辑将完全回归。届时镍

价或上涨至前期高位，不锈钢则向下回调。 

策略上建议做多镍远期合约，不锈钢则在适当时机做空。镍的运行区间在

13.8万元每吨-15.5万元每吨；不锈钢的运行区间在 17000 元每吨-24000元每

吨。 

 

 

风险点：不锈钢减产超预期；美联储缩债规模超预期或缩债提
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