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镍月报：待节后宏微改发力 镍欲突破整理区 

（评级：涨） 

摘要： 

动态：镍期货 1 月冲高失利回落，维持震荡整理格局，未能实现有效突破。全球经济发

展放缓，令市场对于大宗商品需求忧虑日盛，中国经济数据显示经济放缓迹象明显，市场对

中国需求的预期偏悲观未改善，加上中国股市开年大幅下跌，均令有色金属整体承压。另外，

美联储议息会议显示对美国进一步加息放缓预期主导，美元高位整理，但是日本负利率导致

美元仍在持续高位波动，对于大宗的压力虽缓解未完全消除。当前宏观因素冲击影响仍相对

主导市场走势。从镍的基本面来看，供应收缩与需求疲弱共存，全球镍供应出现收缩，显示

低价已经在令供应端做出相应调整，不断传镍矿和镍企停减产讯息，但 LME 镍库存仍处在 44

万吨上方，令市场对于镍供需的预期依然偏冷，镍价虽显滞跌走势但突破乏力，当前金属市

场的总体环境，还是对镍价形成偏空传导，镍反复筑底震荡走势延续。  

镍期货市场预期：菲律宾镍矿供应因雨季有所减少，出口下降；国内市场镍铁产出低迷；

国内精炼镍进口量增长，隐形库存增加，国内供应较充足；下游不锈钢需求预期仍未有好转，

正在加紧去库存。宏观资金面流动性变化引发市场波动，节后下游需求改善程度决定镍价反

弹动力。镍价后续走势受到实际需求改善、镍创纪录库存消耗、美元走势制约，伦镍回调整

理充分后仍可能会逐渐震荡走升，LME 震荡区间 8300-9000 美元/吨，沪镍 65000-75000 元间

宽幅震荡，沪镍若可突破 71000 元/吨压制，则整体走势有望进一步好转。  
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1、 宏观预期变化仍显悲观 

1.1 美联储加息预期放缓 

美元指数延续高位整理。就当前的情况看，美国就业市场进一步改善，但是油价持续低迷，美元

强劲导致耐用消费品订单下滑，且经济增速有所放缓，美股大幅回落，均显示出美国在全球经济中一

枝独秀显勉强。在这种情况下，美联储发出偏鸽派声明，加息步伐料将和缓。 

此外，日本进入负利率时代，很多国家经济体延续货币宽松政策，在此消彼长过程中，美元偏强

运行。受此影响，对以美元标价的大宗商品压制仍会反复出现。 

1.2 中国经济增长降速，大宗需求预期偏淡 

我国国内经济增速放缓预期继续影响市场，不过还是出现一些相对利好的信息。1 月官方 PMI 指

数为 49.4%，较上月下降 0.3 个百分点。指数回落，有一定的季节因素影响，但另一方面显示另一方面

经济下行压力仍存,需求总体偏弱的情况没有明显改观。不过，财新制造业指数走势与官方有所相背。

1月财新中国制造业采购经理人指数 PMI 为 48.4，为连续第 11 个月低于扩张与萎缩的分界线，但比上

月小幅提高 0.2，也好于预期中的 48.1。而 1月财新中国服务业经营活动指数（PMI），录得 52.4，和

2015 年 12 月创下的 17 个月低点相比，大幅回升 2.2 个百分点。在它的带动下，1 月财新中国综合产

出指数从 2015 年 12 月的 49.4 回升到 50.1，站在临界值 50.0 以上。分项指数中，服务业新业务录得

可观的增速，创下 3 个月来的最高值。许多受访企业表示，新产品问世，以及客户潜在需求转强，促

进了销售增长。 

从以上数据表现出国内经济结构调整处在进行之中。目前处于结构分化非常明显的时期，服务业

PMI 明显的回升就代表着这样一种分化在延续。服务业在经济增长中所占比重将可能呈现进一步增长趋

势，而传统制造业相对弱化恢复缓慢。 

图 1：美元指数高位整理 
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来源：文华财经 

2、供应趋紧形势仍在演进 

全球镍供需平衡趋紧缓慢变化，但是库存的压力继续存在。 

2.1 供需前景变化，挑战仍在 

全球镍供应逐渐向偏紧方向转化，供应收缩展开。 

国际镍研究组织(International Nickel Study Group)公布的数据显示，2015 年 1-11 月，全球镍供应过

剩量较上年同期水平缩减一半至 53,200 吨。INSG 公布的数据显示，1-11 月全球镍消费量同比增加 1.4%至

1,738,500 吨;而同期全球原生镍产量则同比下滑 1.6%至 1,791,700 吨。报告还显示，11 月份，全球镍市供应

短缺 3,400 吨，而 10 月为供应过剩 5,300 吨。11月份，全球原生镍产量环比下滑 4.5%至 157,600 吨，而同

期原生镍消费量则增至 161,000 吨。镍价下滑已经令矿业公司和行业产商面临巨大的压力，业者被迫大笔减

计资产。 

而根据世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，2015 年 1-11 月期间，全球镍市供应短缺 19,000 吨，

2014 年全年为过剩 241,800 吨。2015 年 11 月，全球镍市消费量为 161,300 吨。2015 年前 11个月镍需求为

1,785,100 吨。WBMS 数据显示，11月全球镍产量为 161,500 吨，1-11 月共计为 1,765,800 吨。镍短缺有所收

窄，显示在供应收缩的情况下，需求端收缩也在延续，影响最终镍供需方向的变化。 

图 2：预期镍供需平衡趋紧（图中显示为镍过剩量图） 

 

来源：Wind 方正中期期货研究院整理 

http://www.mining120.com/ksprice/ni.html
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麦格理在最新报告中阐述，由于印尼原矿出口禁令效应及减停产引起的供应缩减，预计 2016 年开始镍市

将处于供应短缺。中国印尼项目的新增产能释放程度，还不足以弥补中国国内的产量缺口。但是 2020 年之前，

供应短缺不会太凸显，主要是因为，虽然印尼实施印尼出口禁令，阻断了中国红土镍矿资源，但是菲律宾随

后取代其地位，当前中国仍能使用菲律宾的低品位镍矿以维持生产。镍价已经跌至多数企业的成本线下，该

行预计，当伦镍处于 8500 美元/吨一线时，全球有 66%的镍企业处于亏损，其中中国镍生铁企业和主要镍铁企

业现金成本都超过这一水平，如果 2016 年伦镍价格长期处在 10000 美元/吨下方，那么 2016 年还将引起更多

的减产和关停。 

表 1：国际镍相关企业减产 

镍企相关停减产信息汇总 

金属产商 Votorantim 自 2 月 1 日起暂停位于巴西的 Niquelandia 镍矿 

全景资源（Panoramic Resources）位于西澳大利亚金伯利地区近霍尔斯克里克的萨凡纳镍矿，计划在未来几个月内关停检修，

并决定待镍价回暖后重启。 

英美资源 2015 年 4 季度镍铁产量 10500 金属吨，环比增产 54%，同比增加 57%，受益于 Barro Alto2 号电炉的重建投产。

2015 年全年产量 30300 吨，同比减少 18.5%，2014 年镍产量 37200 吨。 

俄罗斯诺里尔斯克镍业 2015 年 4 季度镍产量 72653 吨，环比 3 季度增加 16%，2015 年全年产量 266406 吨，同比下降 3%。

公告显示 2016 年产量将与 2015 年持平。 

2015 年四季度 BHP 镍产量 1.52 万吨，环比三季度下降 31.2%，三季度产量 2.21 万吨，下降主要原因是 2015 年 12 月份

Kalgoorlie 冶炼厂和 Kwinana 精炼厂的电力中断及第三方矿供应的减少。2015 年全年产量 8.91 万吨，同比 2014 年减少

34%，2014 年产量 13.49 万吨，同比下降主要受 2015 年一季度哥伦比亚 CMSA 镍铁厂的资产剥离。 

来源：新镍网，方正中期研究院整理 

2.2 镍铁产出下滑 

我国镍铁 2015 年较 2014 年减产 20%。一方面，镍价低迷，国内镍铁生产大面积亏损，另一方面环保需求

也形成主动去产能之势。而镍铁减产形成的缺口，则通过大量的进口来实现。在印尼限制原矿出口的大背景

下，国内企业在镍矿产地新建镍厂逐渐达产，国外生产向国内进口态势料会延续。从区域来看，北方传统区

域减产较为严重，南方地区相对降幅较少。 

图 3：国内镍铁产出总体下滑 
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2.2 LME 库存高位整理 

从国际期货市场来看，国际市场镍库存高企，仍是抑制镍价的主要压力。根据 LME 的库存报告，镍库存

达到创纪录的 47 万吨，一度出现震荡下行的良好态势，降至 45 万吨下方，但此后仍回到 45万吨上方反复整

理，10 月以后快速下降，一度降至 40 万吨下方，但事实上，库存下降态势被证明并未被实际需求消耗，LME

库存至 2016 年 1 月末仍处在 44万吨上方。而从中国期货镍库存情况来看，自 9月中旬镍价出现显著回升以

后，镍库存增加较为明显，且持续走升，1月一度达到 6万吨上方，不过后期回落至 6万以下，部分交割流入

市场。但是据报道，国内镍库存高企情况也较为严重，国内保税区及期现货库存累计可达 18 万吨左右，库存

充足供应充裕仍是制约镍价的主要不利因素。 

图 4：LME 镍价与库存成反比走势                  图 5：中国期货镍库存增加 

 

图 6：LME 期价与上海电解镍现货价走势图对比 
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来源：Wind 方正中期研究院整理 

2.3 贸易数据显示进口具有活力 

从今年以来的中国贸易数据来看，中国镍进口出现显著增长，镍铁以及精炼镍均呈现较多流入迹

象，不过随着镍价下跌，8月以后进口出现高峰回落，但 12月再度翘尾走升。海关总署最新公布数据

显示，中国 12 月，同比暴增 553.96%，环比也实现了 32.16 的增长。 1-12 月中国精炼镍累计进口实

现 132.30%增长，达 303422 吨。12月我国进口镍矿 1,735,424 吨，同比降 30.03%，1-12 月我国镍矿

进口量 35,275,059 吨，较去年同期的下降 26.12%。印尼有效执行其未加工矿石出口禁令对中国矿石进

口影响巨大。12月菲律宾向我国出口下降至 1,662,083 吨，仍是我国当前主要镍矿进口来源，但是因

为处在雨季出货下降，对外供应有所减少，2015 年我国从菲律宾进口矿石量占到总量的 97.17%。而镍

铁进口 27,482 吨，同比降 1.21%，1-12 月累计进口 653,410 吨，同比增 130.94%。我国镍铁进口来源

地主要是印尼新喀里多尼亚、日本、哥伦比亚，分别占进口总量的 32%，15%，11%，9%，其中从印尼进

口镍铁 213,842 吨，同比增 55.52%。 

由于 2015 年镍价超跌，内强外弱格局下，进口盈利优于 2014 年，此外中国镍资源呈现缺口，进

口补足需求增加，随着国内镍铁生产缩减，高成本生产去产能延续，进口需求仍可能继续保持旺盛。

2015 年以来，内外盘现货沪伦比值显示，在人民币贬值背景下，重心上移至 7.5-8 波动，内强外弱倾

向明显。 

图 7：我国进口精炼镍矿石镍铁均回落 
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图 8：1 月几乎没有顺价机会              图 9：沪伦现货比值区间有波动 

 

来源：Wind 方正中期研究院整理 

同时国内镍矿港口库存持续下滑，高品位红土镍矿库存是以持续去库存状态进行，供应消耗仍是

主要发展方向。各港口进口矿石下降，国内镍铁生产消耗，进口减少均令矿产进一步去化延续。 

图 10：我国港口镍矿库存显著下滑          图 11：我国红土镍矿库存持续下降 

 



                          镍期货月报 

 
请务必阅读最后重要事项 第 8 页 

来源：Wind 方正中期研究院整理 

2.4 下游需求端压力依然突出 

中国特钢企业协会不锈钢分会公布的统计数据显示，2015 年我国不锈钢粗钢产量达到 2156.22 万

吨，同比减少 12.95 万吨，下降 0.60%，这是自 2008 年以来首次下滑。其中：Cr-Ni 钢(300 系)为 1126.54

万吨，同比增加 40.03 万吨，增长 3.68%，所占份额为 52.25%，同比上升 2.16 个百分点;Cr 钢(400 系)

为 396.91 万吨，同比减少 48.74 万吨，下降 10.94%，所占份额为18.41%，同比降低 2.14 个百分点;Cr-Mn

钢(200 系，包括部分不符合国家标准的产品)为 632.77 万吨，同比减少 4.23 万吨，下降 0.66%，所占

份额为 29.35%，同比下降 0.02 个百分点。300 系不锈钢继续扩张市场规模。 

2015 年我国进口不锈钢 72.6 万吨，同比减少 9.8 万吨，下降 11.89%;出口不锈钢 341.6 万吨，同

比减少 43.4 万吨，下降 11.27%。去年我国国产不锈钢材自给率达到 95.54%。 

不锈钢由于不锈钢市场受下游终端用户需求低迷影响，钢厂减产及去库存化成为挽救市场行情的

首要任务。在当前情况下，不锈钢板材带出货不畅，社会积压库存量较大，价格也跟随镍价有走软态

势。2015 年中国不锈钢出口贸易摩擦加剧，出口面临包括欧盟、俄罗斯、南美及东南亚等国家和地区

多达 10 余起反倾销调查，不锈钢出口渠道受阻，不锈钢进出口可能延续负增长。加上国内经济增长放

缓，不锈钢下游行业包括家电、汽车和建筑等需求下降，2015 年不锈钢下游需求放缓明显。2016 年仍

可能继续承压。 

图 12：主要不锈钢市场库存变化          图 13：工商业联合会不锈钢材料各类指数 

 

来源：Wind 方正中期研究院整理 

表 2：不锈钢继续遭遇反倾销 

我国受到各国不锈钢反倾销压力 

2015 年 12 月美国商务部（Department of Commerce）认定中国不锈钢产品获得官方补贴，以极低的

价格倾销美国市场，将课征 256% 关税捍卫美国本土厂商利益。 
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2016 年 1 月阿根廷延长对中国不锈钢餐具反倾销复审调查基本事实信息查询期限。 

来源：方正中期研究院整理 

2.5 机构对于镍的价格走势预判 

鉴于供应仍处收缩，库存巨大消耗缓慢，需求低迷，市场对于镍价预期偏悲观。不过随着低迷价

格带来的供应端收缩，市场也预期价格跌幅料放缓，但对于是否触底仍显分歧。 

麦格理在最新报告中阐述，由于印尼原矿出口禁令效应及减停产引起的供应缩减，预计 2016 年开

始镍市将处于供应短缺。该行预计，当伦镍处于 8500 美元/吨一线时，全球有 66%的镍企业处于亏损，

其中中国镍生铁企业和主要镍铁企业现金成本都超过这一水平，如果 2016 年伦镍价格长期处在 10000

美元/吨下方，那么 2016 年还将引起更多的减产和关停。 

路透最新调查显示，多数分析师预计基本金属将在一季度触底，然后将开始企稳走升，镍价将从

当前水平大幅回升。调查结果显示，分析师认为，镍价第一季度较当前水平（1 月 28 日伦镍现货结算

价为 8570 美元/吨）上涨 2.5%左右，第二季度较当前上涨约 8%，第三季度较当前上涨 17%，第四季度

较当前上涨 22.5%左右。2016 年全年镍价较当前上涨 11.3%，2017 年上涨 38.6%。随着因价格因素而关

闭的矿场越来越多，尤其是在澳洲，分析师预计今年和明年全球精练镍市场或分别出现 31,000 和

34,000 吨左右的供应缺口。然而，摩根大通和 INTL FC Stone 是唯一持不同看法的机构。两家机构均

预测明后两年镍供应过剩，摩根大通的预测尤其偏空，预测明年现货镍均价为每吨 7,000 美元，比给

出第二低预测的 ICBC Standard Bank 还要低整整 2,000 美元，预期 2017 年价格还会再降。 

3、镍价走势预期 

镍价 1 月整理走势，冲击 60 日均线乏力，春节假期前交投两淡非常明显，预期节后生产恢复后，

采购活动和生产恢复情况将给市场更显著的指引。通常金属节后存在走升可能，但是由于宏观形势变

化多样，因此即便持仓过节也宜轻仓为主。 

影响后期的主要因素包括：菲律宾镍现货镍矿供应因雨季有所减少，出口下降；国内市场镍铁产

出恢复情况；国内精炼镍进口量变化，隐形库存增加，国内供应较充足；下游不锈钢需求预期仍未有

好转，正在加紧去库存。节日过后，市场对于环境或有新判断，现货购销及下游需求恢复情况将决定

整体能否实现有效突破。镍价后续走势还将继续受到实际需求改善、镍创纪录库存消耗、美元走势制

约，伦镍有可能会逐渐震荡走升，LME 震荡区间 8300-9000 美元/吨，沪镍 65000-75000 元/吨间宽幅震

荡。 

图 14:LME 镍未有效突破，但存在走好可能 
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来源：文华财经，方正中期研究院 

    图 15：沪镍 1月整理脱离低点，再上层楼需突破 71000 元/吨一线压制 

 

来源：文华财经，方正中期研究院 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确性及

完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方正中期研究院

许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期

货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归

方正中期所有。 

联系方式： 

方正中期期货研究院 

地址：北京市西城区阜外大街甲 34号方正证券大厦 2楼东侧 

北京市朝阳区东三环北路 38 号院 1号楼泰康金融大厦 22层 

电话：010-68578010、68578867、85881117 

传真：010-68578687 

邮编：100037 

 

 

 方正金融，正在你身边。 


