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摘要：供给端方面：随着全球镍项目的持续投产放量，原生镍供应将由结构

性过剩转向全面过剩，下半年供应预计将继续大幅增长，其增量主要由印尼生产

镍铁及镍中间品贡献。电解镍供应逐渐走向过剩，将是未来一段时间内最重要的

基本面。目前阶段全球低库存格局或将被改变。需求端方面：不锈钢下半年预期

较去年同期可能出现一定增产，合金和电镀行业预计将有 10%以上增速，但总体

增量较小。新能源端预计保持平稳，可密切关注电动车终端需求对硫酸镍供需边

际支撑。

展望 2023 年，海外方面，美联储释放明确的放缓加息信号，市场关注点转

向海外经济体衰退风险担忧上来，一旦出现衰退，有色金属将首当其冲，面临较

大下行风险。而国内政府针对经济下行压力，不断推出刺激政策，在相关政策支

持下，新能源及不锈钢需求预计均会有增量，但随着产地投产放量，镍中长期供

大于求局面难以改变，镍价重心向下或是大概率事件。由于目前全球镍库存处于

历史低位，在出现累库之前，镍价仍有可能受到一些短期因素的阶段性提振。后

期需关注的风险点在于宏观事件、地缘政治、产地政策变化、交割品变化等。
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一、2023 年上半年行情走势回顾

图 1：沪镍主力合约市场价格走势

数据来源：wind 和合期货

回顾 2023 年上半年，沪镍整体呈现下跌态势，其中经历了三轮明显的反弹

及三轮下跌行情，价格重心不断降低，波动剧烈，主要分为以下三个阶段：

第一阶段（1月初-2 月初）年初 1月 4日，青山电积镍项目宣称正式投产，

大幅超出市场预期，镍价应声暴跌；进入 1月中旬临近国内春节，受国内防疫政

策调整，疫情快速过峰影响下，投资者乐观情绪升温，对中国经济复苏抱有极大

期望，支撑期价大幅反弹。

第二阶段（2-4 月中旬）美国非农数据意外强劲使得加息预期升温，有色板

块整体承压下行，同时市场乐观情绪消退，下游消费不及预期下，期价快速回落，

且国内两会后公布的政策令市场失望，盘面开启一轮较为顺畅的下行。

第三阶段（4月下旬-6 月）印尼计划征收关税消息扰动及不锈钢复产预期回

升，对镍价形成一定提振，在资金炒作下，镍价大幅回升。期间美联储官员鹰派

言论造成期价出现较大回调，但又有俄镍供应扰动，在低库存支撑下，镍价高位

宽幅震荡运行为主。最终在下游消费始终偏弱而上游供给始终偏强的压力下，价

格维持震荡下行态势，估值空间不断压缩。



二、供应端分析

1.印尼镍铁项目陆续投产，镍铁产量增加。

2023 年，印尼新增投产节奏虽然在第一季度出现一些波折，但总体上仍然

较快。根据 smm 数据，2023 年 1-5 月，印尼镍铁产量累计 51.58 万金属吨，同

比增加 15.55%，新增产能约 58.2 万金属吨，而不锈钢产能却相对减少，造成新

增镍铁产能加速回流国内。预计其全年镍铁产量或增至 155 万镍吨，同比增加

40 万镍吨，增幅 35.3%。

图 2：2023 年印尼镍铁新增产能情况
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图 3：印尼镍铁产量（万金属吨）

数据来源：WIND 和合期货



2.我国镍铁进口量大增

2023 年上半年，我国镍铁进口量维持高速增长，其中主要进口来源国就是

印尼、菲律宾，根据海关数据显示，2023 年 5 月中国镍铁进口总量 66.38 万实

物吨，同比增幅 34.91%，预计 6月镍铁进口总量将继续维持高位。1-5 月我国镍

矿进口 1193.51 万吨，同比增加 11.16%

图 4：我国镍铁进口量
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3. 印尼镍中间品产能持续放量，我国进口量亦大幅增加

2023年全年印尼MHP新增产量约28.1万金属吨，今年1-5月其MHP产量4.94

万金属吨，同比增长 103.29%，我国进口量同步放大，根据海关数据统计，2023

年 1-5 月我国 MHP 进口量达 50.53 万吨，同比增加 87.71%。2023 年全年印尼高

冰镍新增产量约 21.2 万金属吨，今年 1-5 月其高冰镍产量 9.35 万金属吨，同比

增长 64.9%，2023 年 1-5 月我国高冰镍进口量 9.63万吨，同比增长了约 163.03%。



图 5：中国湿法中间品进口情况（万吨）
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图 6：中国高冰镍进口量情况（万吨）
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三、需求端分析

1、三元电池、材料产装增速回落，镍豆直接消费量下降。据 SMM 统计，2023

年 1-4中国累计三元电池产量60.2Gwh，同比+24.6%；1-5月累计装车量 37.9Gwh，

同比仅仅增长 11.4%。终端产装增速的回落，引致三元材料累计产量水平大体持

平去年，材料厂开工率也从去年最高的 74%回落至当下 40%左右。



图 7：中国三元电池产量及增速

数据来源：WIND 和合期货

2、2023 年 1-5 月，我国不锈钢粗钢产量 1386.47 万吨，同比增加 2.44%；

300 系不锈钢产量 721.22 万吨，同比增加 1.93%，占比 52.02%。年初受疫情影

响，不锈钢下游需求疲软，钢厂产量同比下滑。但在政府调整防疫政策并推出刺

激性政策后，市场对经济复苏抱有乐观预期，钢厂大肆备库原料，原料成材价格

短暂上行，钢厂产量也有所增加，5月更达到年内峰值水平。预计 6月仍将保持

高位。

图 8：中国不锈钢产量（万吨）
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3、全球新能源车产销高速增长，欧盟正式批准 2035 年禁售燃油车，使得

新能源车销售增加预期较强，2023 年 1-4 月，全球新能源车累计销量为 350.08

万辆，同比增加 37.88%，国内方面，各地方补贴政策不断释放，及中央技巧你

促进新能源汽车下乡、建设高质量充电基础设施体系以及新能源车购置税免税政

策延期提振市场消费信心，预计 2023 年，我国新能源车销量将达到 900 万辆，

同比增加 30%，市场渗透率将达到 32.6%。



图 9：中国新能源汽车销量
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图 10：全球新能源汽车销量
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4、合金电镀是电解镍下游需求占比最大的一个领域，占比超过 40%，从近

几年的数据分析发现，其需求较为平稳，弹性较小，整体影响有限。

四、库存端分析

2023 年以来，全球镍库存持续处于历史低位，截至 6月 28 日，LME 镍库存

39348 吨，较年初大幅下降。国内方面，年初受疫情影响需求及价格高企抑制消

费，下游需求疲软，纯镍库存积累，后随着疫情好转，镍价回落，社会库存逐步



去化，且由于进口窗口关闭，镍库存持续保持低位运行。截至 6月 28 日，上期

所库存 1176 吨，持续低位运行。截至 6月 16 日，全国港口镍矿库存 639.3 万湿

吨，折合金属量 5.0 万金属吨，其中全国七大港口库存 278.3 万湿吨，较上周减

少 2.2 万湿吨。6月期间镍矿到港量明显增加，季节性累库时间节点开启，预计

未来几个月内镍矿将延续累库趋势。

图 11：LME 库存量

数据来源：WIND 和合期货

图 12：沪镍期货库存量

数据来源：WIND 和合期货

五、综合观点及后市研判

宏观方面，随着美国通胀数据环比回落，美联储放缓加息预期抬升，在经



过多轮激进的加息路径后，美国经济硬着陆风险明显增加，同样欧洲也面临衰退

风险。若经济危机果然发生，那么有色金属必然首当其冲，蕴含明显下行风险。

国内来看，最新经济数据差于预期，虽然政府近期持续不断加码刺激，包括放松

房地产、支撑新能源汽车消费及降低利率等，但市场观望情绪浓烈，信心明显不

足。从近来政府相关部门表态来看，预计下半年将会推出更具体的刺激政策，2023

年我国经济仍有望逐步复苏。消息面上，9月份美联储议息会议结果将会从宏观

上深远的影响整个市场。

沪镍指数自年初高点 233169 到 6 月初低点 151921，累计下跌 34.8%。期间

共经历过三次反弹，均与宏观氛围转变、资金炒作、库存等有关，但受制于长期

供给压力增加影响，最终价格还是回归下跌，且反弹幅度依次递减。下半年镍基

本面供强需弱局面不会有根本改观，镍价反弹空间有限，但价格经过连续下跌已

经离边际成本不远，下方空间也不会很大。

综上，2023 年下半年国内外宏观将会出现可见的分化，内强外弱格局初显，

在中长期产能持续增加的背景下，海外衰退逻辑将使得有色金属阶段性承压，而

国内刺激政策的推出及短期低库存情形又使得镍价可能受到阶段性提振。下年镍

价或表现为前低后高态势，期间价格大区间运行，维持高波动率。后期需关注的

风险点在于宏观事件、地缘政治、产地政策变化、交割品变化等对镍价的影响。

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。
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