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沪镍：WBN配额新增确定，镍价偏弱震荡 

 

 

基本面分析 

价格走势：本周镍价宽幅震荡，市场价格受印尼配额供应新增影响，震荡区间重心略有下移。8月6日WBN获批

新增2500万吨配额引发沪镍大幅下跌2.7%，8月7日受宏观回暖影响，价格反弹，整周累计跌0.93%。LME同步

一度跌至16600美元/吨，最新位于16900美元附近。 

供应情况：供给端出现决定性变量。印尼WBN获批新增约2500万吨镍矿配额，2026年总配额增至约3700万湿

吨，印尼RKAB总量升至2.9亿吨以上，矿端收紧逻辑近证伪。7月中国精炼镍产量30787吨环比降3.06%、同比

降14.84%。矿端供应整体趋于宽松。 

需求情况：需求延续淡季偏弱，不锈钢与新能源小幅增长。8月不锈钢排产约400万吨环比增3%，新能源车7月

零售约98万辆、渗透率64.5%创新高，但7月1-26日零售同比降2%，消费淡季特征明显。 

成本利润：冶炼全线亏损、成本支撑边际松动。外采硫酸镍电积镍成本15.15万元/吨，外采MHP约14.32万元，

均高于现货13.14万元。一体化MHP成本16.02万元同样亏损。硫磺维持1100-1300美元/吨高位，但矿价回落使

火法成本支撑松动。 

库存变化：LME去库、国内高位内外分化。LME库存自7月初减少近万吨，最新降至26.5万吨。上期所仓单10.1

万吨，周内小幅持续累库至新高。国内精炼镍社会库存118428吨仍处高位，全球显性库存高位对镍价构成压制。 

 

策略建议 
本周镍市遭遇配额"黑天鹅"，WBN新增配额打破矿端收紧一致预期。尽管精炼镍减产、硫磺高位对下方仍有支撑，

但高库存叠加供应宽松预期，短期镍价偏弱震荡，若霍尔木兹海峡通航改善、硫磺价格回落，镍价或继续走弱。

策略上镍价偏弱震荡、观望为主，产业端按需刚需采买。需重点关注8-9月印尼配额审批分批落地结果、硫磺供

应恢复节奏及"金九银十"旺季需求兑现，等待政策明朗后再定方向。 

 

风险提示 
（1）后续印尼其他矿山跟进获批、配额继续上修，矿端供应扩大；（2）美伊局势反复，霍尔木兹海峡通航不稳

影响硫磺供应与湿法成本；（3）美联储宏观路径高度不确定；（4）全球显性库存高位、国内累库压力持续增大；

（5）不锈钢淡季订单偏弱，旺季需求兑现存疑。 
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一、 价格：偏弱震荡 

图1：镍期货价格走势 图2：镍现货价格走势 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

    

图3：沪镍升贴水走势 图4：伦镍升贴水走势 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图5：硫酸镍价格走势 图6：镍生铁价格走势 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

本周镍价呈现宽幅震荡走势，波动剧烈，成为全周市场最大焦点。周初8月3日沪镍2609合约低开走弱，收

报129,520元/吨，LME镍回落至17,036美元/吨。随后镍价在13万元附近反复震荡，8月5日盘中一度跌破

130,000元后迅速收回。转折出现在8月6日，印尼最大镍矿商WBN获批新增2,500万吨下半年镍矿RKAB配额，

沪镍快速下跌近2,000点，主力合约最低下探127,260元/吨，收盘报127,570元/吨，跌幅2.61%；LME镍同步下

跌2.74%至16,670美元/吨。8月7日镍价受宏观回暖影响，价格反弹至13万元上方。整周沪镍累计下跌1%，前

期"矿端偏紧"的支撑叙事被突发配额消息击穿。 

 

二、 供应：配额增加，远期矿端放量 
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图7：镍矿进口量 图8：镍矿港口库存 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

    

图9：中国精炼镍产量 图10：中国非合金镍进口量 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图11：印尼MHP产量 图12：印尼高冰镍产量 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 
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图13：镍中间品进口量 图14：冰镍进口量 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图15：硫酸镍产量 图16：硫酸镍进口量 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图17：中国镍生铁产量 图18：印尼镍生铁产量 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 
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本周供给端出现决定性变量：印尼WBN获批新增约2,500万吨湿吨镍矿RKAB配额，加上上半年已获批额度，

其2026年全年总配额增至约3,700万湿吨，较市场预期显著超量。据测算，印尼镍矿RKAB配额总量已升至2.9亿

吨以上， "印尼控矿收紧"的核心逻辑被打破。政策层面，印尼能矿部长8月3日定调"有节制的放宽"，新增配额

将逐步释放，7月31日RKAB修订申报窗口已截止，审批结果将于8-9月分批落地。冶炼端，7月中国精炼镍产量

30,787吨，环比降3.06%、同比降14.84%，8月预计继续降至30,575吨；国内镍铁产量环比回落，印尼镍铁产

量亦持续下滑。菲律宾雨季结束、发货量季节性增加，矿端供应整体趋于宽松。 

 

三、 需求：淡季偏弱 

图19：中国精炼镍表观消费量 图20：三元前驱体产量及开工率 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

    

图21：三元材料产量 图22：中国不锈钢产量 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图23：中国不锈钢表观消费量 图24：印尼不锈钢产量 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图25：不锈钢周度社会库存 图26：不锈钢月度库存 
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数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

本周镍需求延续淡季偏弱格局，不锈钢与新能源呈现小幅增长。不锈钢方面，8月国内排产预估约369万吨，

环比增加3%，其中300系排产环比增长7%至约198万吨，钢厂维持高排产，但终端家电、厨卫订单偏弱，不锈

钢社会库存约108.7万吨，去库缓慢。新能源方面，硫酸镍以销定产、排产环比增加，库存维持低位，但电池级

硫酸镍报价31,650元/吨横盘持平，三元前驱体企业原料采购偏克制；7月国内新能源车零售约98万辆、渗透率

高达64.5%创月度纪录，但7月1-26日新能源零售73.8万辆同比下降2%，消费淡季特征明显。整体看，不锈钢对

镍的刚性托底，新能源端需求平淡，"金九银十"旺季预期成为后续关注焦点。 

 

四、 成本利润：冶炼亏损，成本支撑松动 

图27：镍矿价格 图28：精炼镍进口盈亏 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图29：印尼电积镍一体化生产成本 图30：印尼电积镍一体化生产利润 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图31：精炼镍外采生产成本 图32：精炼镍外采生产利润 
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数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图33：硫酸镍生产成本 图34：硫酸镍生产利润 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图35：镍生铁生产成本 图36：镍生铁生产利润 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

本周镍产业链利润维持"冶炼亏损、成本支撑边际松动"格局。成本端，外采硫酸镍生产电积镍成本约15.15

万元/吨，外采MHP约14.32万元/吨，外采高冰镍约14.20万元/吨，而同期上海现货1#镍均价仅13.14万元/吨，

外采原料路径全面深度亏损；一体化企业MHP电积镍成本高达16.02万元/吨、高冰镍15.69万元/吨，同样高于

现货价格。硫磺方面，印尼硫磺价格维持1,100-1,300美元/吨高位，霍尔木兹海峡局势反复，湿法冶炼MHP链

条成本刚性；但本周矿端配额放宽预期下，印尼内贸镍矿价格小幅回落，火法矿成本支撑有所松动。镍铁端，国

内镍铁出厂价微降至1,129元/镍点，冶炼利润持续修复。精炼镍亏损已持续近三个月，企业普遍降负荷减产，但

产能未退出，价格反弹后供给或快速恢复。 

 

五、 库存：LME去库，国内高位累库 

图37：精炼镍社会库存 图38：SHFE镍期货库存 
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数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图39：LME镍期货库存 图40：中国镍生铁库存 

  

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

本周镍库存呈现"LME去库、国内高位累库"的内外分化格局，全球显性库存仍处历史高位。LME镍库存自7

月初以来累计减少近万吨，去库趋势明确。上期所镍仓单10.1万吨，周内小幅累库至新高；国内精炼镍社会库存

仍处于高位，镍社会库存11.8万吨。内外分化源于中国由精炼镍净出口转为净进口——今年内外盘价差阶段性

打开、进口套利窗口开启，进口货源大量回流，导致国内累库压力显著。整体看，全球镍库存仍出高位，高库存

对镍价构成持续压制。 
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