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行业信息：

1、宏观热点新闻

（1）当地时间2月19日，美国联邦储备委员会公布了1月份货币政策会议纪要。会议纪要称，美联储认为当前货币
政策处于适当水平，并表示与贸易相关的风险有所缓解，全球经济初步出现企稳迹象，对今年保持利率稳定持谨慎
乐观态度。

2、行业热点信息

（1）据市场消息：20日传出，宝钢德盛开始缩减产量，预计不锈钢产能减少约50%，目前不锈钢产量仅维持：8万
吨/月，暂定一个月；张家港浦项不锈钢厂拟定2月20日起，对包括炼钢、热轧及冷轧在内的全流程产线进行暂时性
停产，预计持续时间一周左右。预估影响炼钢产量2万吨左右。

（2）世界金属统计局最新数据显示，2019年全球镍市出现供应缺口，表观需求超出产量2200吨。2018年全年为短
缺9.87万吨。国际镍业研究小组最新数据显示，2019年12月全球镍市供需缺口扩大至2000吨, 2019年全球镍市供需
缺口为30400吨，2018年为短缺144700吨。

（3）上期所发布同意诺里尔斯克镍业采矿冶金公开股份公司（以下统称诺里尔斯克镍业）取消“NORILSK 
COMBINE H-1”电解镍注册品牌自2021年3月17日起，停止入库且不得生产标准仓单，此前已注册标准仓单仍可正
常使用，直至注销；并注册“NORNICKEL”电解镍注册品牌，自公布之日（2020年2月18日）起，可在上期所进行
交割。

3、产业数据

产量：根据SMM数据，1月中国镍生铁产量环比减少4.52%至4.55万镍吨，同比增加6.86%，产量较12月份降幅明
显。1月份镍生铁厂家生产受农历新年假期及突发疫情影响，产量有所下降，其中高镍生铁减量主要出现在内蒙、辽
宁等高成本地区，利润倒挂加之疫情造成的地区性封闭，原辅料运输受阻，内蒙地区已有厂家于春节期间暂停生
产；2020年1月中国电解镍月产量1.43万吨，环比减10.53%，同比增16.97%。目前甘肃和新疆冶炼厂均按计划连续
生产，山东和天津冶炼厂产线低负荷运行，其他冶炼厂电解镍产线继续停产；1月中国硫酸镍产量8562吨金属量，
实物量为3.89万实物吨，环比减17.94%，同比减20.19%。本月硫酸镍产量下滑幅度较大，与春节因素关联较大，
春节期间正极材料厂基本停产，前驱体厂开工率也有所下降，硫酸镍厂家中虽然部分主流厂家连续生产，但整体减
产幅度依旧不小。

本周重点数据及摘要



本周重点数据及摘要

产量预估：根据SMM预估，2月全国镍生铁产量预计环比减0.63%，为4.52万镍吨。其中高镍生铁产量环比减1.25%至3.79万
镍吨。低镍生铁增2.72%至0.73万镍吨。高镍生铁厂家2月较1月份多数生产计划无变化，但据调研了解，多数厂家辅料库存约
为半个月，若受疫情影响物流及辅料生产厂家无法正常生产及运输，产量预计将减少；低镍生铁产量较1月份上涨与部分200系
一体化不锈钢厂的复产有关；2月预计电解镍产量1.32万吨，环比减7.78%，2月产量环比1月继续下降，除了自然天数的原因外，
和疫情导致的推迟开工也有关系，不过前期停产的吉林地区冶炼厂预计2月份有少量产量释放。疫情影响了个别厂家1月的生产
情况，对2月则会产生更多影响，节日期间停产的厂家基本要等到2月10日以后才能恢复开工，且由于终端下游受疫情影响大，
厂家的实际开工情况可能会差于预期。2月全国硫酸镍产量预计环比下降4.21%至8202金属吨。

进出口：据海关数据显示，2019年11月，中国进口镍铁（含印尼镍生铁，实物吨）为22.90万吨，环比增加35.65%，同比增加
62.80%，印度尼西亚18.76万吨，新喀里多尼亚1.39万吨，巴西0.54万吨。2019年1-11月镍铁总进口量172.14万实物吨，较
去年同期增加93%；2019年11月未锻轧的非合金镍进口量为7137.30吨，环比10月降幅40.92%；2019年11月中国自印尼进口
不锈钢总量为0.49万吨，同环比均大幅减少。今年10月份进口约为3.41万吨，去年11月5.83万吨。1-11月自印尼累计进口
44.5456万吨，同比减少62.7544万吨，降幅58.48%。2019年1-12月不锈钢材累计出口总量为367.21万吨，同比减少32.16万
吨，降幅8.05%。1-12月不锈钢材累计进口总量为112.49万吨，同比减少72.8万吨，降幅39.29%。2019年1-12月不锈钢板带
材累计出口总量为273.03万吨，同比减少36.91万吨，降幅11.91%。

库存情况：LME镍库存周内增加12606吨至224700吨； SHFE减少849吨至35945吨；保税区库存1.68万吨，较上周增加1600
吨。近期Mysteel无锡、佛山两地不锈钢库存统计口径持续变动，周内统计无锡40.48万吨，上周39.07万吨，增加3.62%；两
地社会库存持续增长。

原料情况：据海关数据显示，2019年12月中国镍矿进口总量约432.18万吨，环比11月减少27.91%，同比增长59.47%。其中，
中国自印尼进口镍矿约246.58万吨；自菲律宾进口镍矿约154.13万吨。全年累计进口镍矿5612.34万吨，其中来自菲律宾共计
3091万吨，来自印尼共计2293.77万吨。根据钢联数据，周内镍矿港口库存总量为1522.77万吨，较上周减少66.79万吨，降幅
4.20%。

冶炼利润：周内高镍铁价格维持节前报价水平，镍铁冶炼企业利润依旧亏损较多。不锈钢价格依旧疲弱，终端消费放缓，全国
钢厂平均利润水平处于较低水平。

现货市场：周内LME市场库存持续增加，镍现货贴水幅度持续扩大，周内平均贴水88.50美金，上一周平均贴水83.80美金；周
内美金货进口亏损持续收窄至千元之内，进口盈利窗口有打开趋势，美金货CIF报价增加25美金至125美金。现货市场成交逐渐
回暖；不锈钢市场无锡、佛山两地库存持续累积，市场整体压力依旧较大。



【交易逻辑】： LME市场额库存增至22万吨之上，周内进口盈利窗口打开有打开趋势，整体看国

内现货市场货源充裕；周内钢厂镍铁招标价基本与节前持平，价格触及部分镍铁冶炼企业成本线，

加之春节假期物流发运暂停因素影响，国内镍铁库存增加，后期原料因素以及利润因素影响，镍铁

企业将出现持续减产动作；受疫情影响，交通运输影响原料供应，国内电解镍产量下降；不锈钢市

场由于加工企业开工皆延迟，社会库存持续增加，钢厂减产力度加大。短期看镍铁冶炼企业的减产

力度弱于不锈钢企业的减产力度，对于镍价影响依旧偏利空，但镍价下方空间有限，关注10万整数

关口处的支撑；后期我们寄希望于随着疫情的好转，国内复工复产对于终端消费的提振以及宏观层

面的政策刺激将镍市焦点转移到原料库存的持续下降上。不锈钢市场无锡、佛山两地库存累积，终

端加工企业复产推迟，市场整体压力依旧较大，后期继续关注去库速度。

【投资策略】：短期内镍市处于供需两弱的局面，镍价依旧偏弱运行，但此阶段看空不做空，后期

持续关注复工复产对终端消费的提振作用；同时关注进口盈利窗口打开的操作机会。

本周策略



重要数据一览

2020/2/14 2020/2/21 周变动

电解镍 105550 103450 -2100 

金川镍 105950 103800 -2150 

俄镍 105200 103100 -2100 

高镍铁 970.0 965.0 -5 

低镍铁 3375 3375 0 

LME库存 212,094.00 224,700.00 12606 

SHFE库存 36,794.00 35,945.00 -849 

保税区库存 1.52 1.68 0.16

电解镍-高镍铁 8550 6950 -1600 

国内镍铁现货价格-进口镍铁成本 -116.55 -92.46 24 



现货市场
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库存与仓单

资料来源：Mysteel
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库存与仓单
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会员持仓

分析日期 2020/2/21 期货合约 ni2004.shf

多头持仓 空头持仓
序号 会员名称 多单量（手） 增减 会员名称 空单量（手） 增减

1 中信期货 12424 -653 中信期货 18073 1289 
2 华泰期货 6223 -2062 海通期货 11880 3036 
3 浙商期货 5471 493 浙商期货 6826 -624 
4 五矿经易 5093 -197 国贸期货 5526 -735 
5 东证期货 4670 206 华泰期货 4910 -287 
6 广发期货 4654 812 光大期货 4729 140 
7 永安期货 4550 -258 东证期货 4565 342 
8 国投安信 3682 222 国泰君安 4446 728 
9 海通期货 3529 471 国投安信 4208 301 
10 银河期货 3494 257 南华期货 3851 318 
11 南华期货 3489 51 瑞达期货 3597 201 
12 宏源期货 3345 1492 银河期货 3202 865 
13 鲁证期货 3142 -147 兴证期货 2962 1523 
14 中粮期货 2844 -735 大地期货 2833 -43 
15 光大期货 2635 140 五矿经易 2832 -323 
16 申万期货 2502 -549 中粮期货 2352 -197 
17 东亚期货 2405 831 永安期货 2093 513 
18 方正中期 2387 -470 方正中期 1790 -92 
19 华闻期货 2179 315 金瑞期货 1767 -178 
20 金瑞期货 1975 -34 一德期货 1759 -768 



PART 1 供需平衡



供需平衡:全球

资料来源：INSG

资料来源：WBMS

月份 初级镍产量 消费量 供需情况
2019-12 200300 198200 2000 
2019-11 202800 201600 1100 
2019-10 207500 208800 -1300 
2019-09 206000 207100 -1100 
2019-08 206300 206500 -300 
2019-07 202600 209300 -6700 
2019-06 197300 200000 -2700 
2019-05 194100 206600 -12500 
2019-04 197500 205000 -7500 
2019-03 187200 201400 -14200 
2019-02 185800 186800 -1000 
2019-01 190700 194400 -3700 
2018-12 196300 197000 -700 
2018-11 195200 201000 -5800 
2018-10 194500 205100 -10600 
2018-09 184800 193800 -9000 
2018-08 183700 191900 -8200 
2018-07 176800 182500 -5700 
2018-06 176500 190200 -13700 
2018-05 181500 196900 -15400 
2018-04 180200 193300 -13100 
2018-03 178000 193700 -15700 
2018-02 175800 178300 -2500 
2018-01 180300 196100 -15800 
2017-12 181600 194000 -12400 
2017-11 183400 191800 -8400.00 
2017-10 182700 192400 -9700.00 
2017-09 181400 187400 -6000.00 
2017-08 176800 183500 -6700.00 
2017-07 177800 182500 -4700.00 
2017-06 170200 170600 -400.00 
2017-05 167800 170000 -2200.00 
2017-04 169900 173100 -3200.00 
2017-03 173100 173000 100.00 
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PART 2 上游分析



镍矿：国内进口情况
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镍矿：国内港口库存
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PART 3 中游分析



镍铁：产量分析
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镍铁：国内&印尼2020计划投产项目

资料来源：Mysteel

企业名称 炉型 投产年份 炉子变动

鞍山领冠科技有限公司 1*36000KVARKEF 2020年四季度 1*33000KVARKEF

临沂亿晨镍铬合金有限公司 2*6300kva,8*42000kva(在建) 2020年1季度 4*42000kva

西乌昊融  2*36000kvaRKEF 不确定

唐山镍金实业有限公司 4*33000RKEF 不确定

河北唐山凯源 4*48000RKEF 不确定

大连富力镍基新材料有限公司 6*33000kvaRKEF 2020年1季度

柳钢中金 2*33000kvaRKEF 2020-2021

青山集团（未知） 8*42000kvaRKEF/33000kvaRKEF 2020年

江苏德龙镍业 15*33000kvaRKEF 2020年1季度 1*33000kvaRKEF（14#）

江苏德龙镍业 15*33000kvaRKEF 2020年1季度 1*33000kvaRKEF（15#）

weda bay 12*43000kvaRKEF 2020年1季度 4*43000kvaRKEF（青山）

weda bay 12*43000kvaRKEF 2020年2月 4*43000kvaRKEF（振石）

weda bay 12*43000kvaRKEF 2020年4月 4*43000kvaRKEF（华友）

华迪镍业 2*33000kvaRKEF（二期） 2020年3-4季度

恒顺众昇 4*33000kva矿热炉 2020年

国内

印尼

2020年预计新增产能



镍铁：进口分析
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镍铁：库存
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镍铁相关价格关系
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镍铁：原料价格

2020-02-17 2020-02-18 2020-02-19 2020-02-20 2020-02-21 周变动

红土镍矿

镍矿cif报价 39.5 39.5 39.5 39.5 39.5 0

进口镍矿运
费 7.031 7.042 7.052 7.058 7.112 0.115

二级冶金焦

山东 1,910.00 1,910.00 1,910.00 1,910.00 1,910.00 0.00

内蒙 1,595.00 1,595.00 1,595.00 1,595.00 1,595.00 0.00

辽宁 2,018.00 2,018.00 2,018.00 2,018.00 2,018.00 0.00

江苏 1,860.00 1,860.00 1,860.00 1,860.00 1,860.00 0.00

兰炭 陕西小料 685.00 685.00 685.00 685.00 685.00 0.00

陕西焦面 495.00 495.00 495.00 495.00 495.00 0.00



资料来源：Mysteel

电解镍：产量

电解镍生产企业产能产量

地区 企业 产能 2020年1月产量

甘肃 金川 10,000.00 9000

新疆 新疆新鑫矿业 10,000.00 838

山东 烟台凯实 10,000.00 300

天津 天津茂联科技 1,000.00 400

总计 265,000.00 10538
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电解镍：进口
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PART 4 下游分析



硫酸镍：产量

国内公司 2018年产量（万吨）

格林美 6.5

金川 5

银亿 3.3

吉恩 4

邦普 1

长优 0.8

长江能源 3.2

睿锋环保（瑞达） 1.6

西恩 2

中伟 2

上海鸣昊 2

茂联 2

凯实 2

金柯 1.2

佳远 1

北新 1

眉山顺应 0.9

广德环保 0.8

光华 1

江钨 0.5

其他 9.35

总计 51.15

资料来源：Mysteel
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硫酸镍：硫酸镍-电解镍溢价
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不锈钢价格
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不锈钢：产量
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不锈钢：进出口
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不锈钢：社会库存
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PART 5 终端消费



房地产投资与新开工面积

指标名称
房屋施工面积:累计

值
房屋施工面积:累

计同比

2018-03 646556 1.50

2018-04 664410 1.60

2018-05 684991 2.00

2018-06 709649 2.50

2018-07 728593 3.00

2018-08 747658 3.60

2018-09 767218 3.90

2018-10 784425 4.30

2018-11 804886 4.70

2018-12 822300 5.20

2019-02 674945 6.80

2019-03 699444 8.20

2019-04 722569 8.80

2019-05 745286 8.80

2019-06 772292 8.80

2019-07 794207 9.00

2019-08 813156 8.80

2019-09 834201 8.70

2019-10 854881 9.00

2019-11 874814 8.70

2019-12 893821 8.70
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房地产开发投资完成额:累计同比 新屋开工面积累计同比
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汽车产销量

指标名称 产量:新能源汽车:当月值
产量:新能源汽

车:当月同比

2017-04 3.60 12.50

2017-05 4.70 27.00
2017-06 6.20 29.20
2017-07 5.50 48.60
2017-08 6.10 56.40
2017-09 7.60 55.10
2017-10 7.90 92.70
2017-11 10.90 109.60
2017-12 12.50 71.20
2018-03 7.80 105.30
2018-04 8.20 82.20
2018-05 9.40 56.70
2018-06 9.70 36.60
2018-07 7.90 17.90
2018-08 9.00 12.50
2018-09 13.20 50.00
2018-10 15.10 49.50
2018-11 17.20 24.60
2018-12 19.40 15.50
2019-03 10.90 41.60
2019-04 8.90 17.10
2019-05 10.90 16.00
2019-06 14.30 50.50
2019-07 8.40 9.10
2019-08 10.00 9.90
2019-09 9.40 -24.20
2019-10 8.50 -39.70
2019-11 9.50 -41.00
2019-12 13.50 -27.00
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家电产量
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家电（洗衣机、电冰箱、空调）产量
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