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沪镍：短期供需过剩，价格宽幅震荡

基本面分析
价格走势：当前镍价盘面呈现宏观压制与产业支撑博弈的格局，短期在13-14万元/吨附近震荡寻底。核心驱动

在于印尼政策反复、能源成本坍塌及需求淡季压制三重因素交织。沪镍主力弱势下行，LME镍同步走弱，现货升

水收窄，市场成交清淡。

供应情况：镍供给呈现"印尼紧、菲律宾松"的结构性特征。印尼RKAB配额从3.79亿吨大幅压缩至2.6-2.7亿吨，

降幅超30%，冶炼厂刚性需求约3.4-3.5亿吨，中长期供需缺口存在。菲律宾旱季到来后镍矿发运量显著提升，

矿端紧俏度松动。国内冶炼开工率稳定但硫磺短缺压制部分产能。

需求情况：需求端呈现"不锈钢疲软、新能源刚需"的分化格局。6月不锈钢进入传统消费淡季，300系钢厂利润

收窄明显，对镍铁压价意愿强烈。新能源领域三元电池排产恢复偏慢，磷酸铁锂持续挤占市场份额。新兴领域如

具身智能机器人，低空飞行器等对高镍三元材料有中长期需求拉动潜力。

成本利润：镍产业链成本支撑逻辑正在弱化。能源成本方面，美伊谈判突破致油价单周暴跌超15美元，镍冶炼

能源锚点松动。原料成本方面，印尼镍矿价格小幅波动，菲律宾矿到港增加，矿端支撑减弱。硫磺高价冲击湿法

冶炼利润，中小产能集中检修。产业链整体呈"弱需求、高库存"格局。

库存变化：库存压力是当前镍价上行的核心制约因素。海外LME镍库存维持27万吨以上高位运行，国内上期所

及社会库存持续累积，贸易流向已发生逆转，大量过剩产能因出口窗口关闭而滞留国内市场。全球显性库存去库

拐点尚未出现。

策略建议
短期镍价预计维持弱势震荡格局。宏观层面美联储加息预期升温、美元走强将继续压制有色估值；产业层面印尼

政策不确定性、能源成本坍塌及需求淡季将限制价格上行空间，但印尼镍矿配额削减及冶炼成本线仍提供下方支

撑。中期需重点关注三大变量——印尼RKAB补充配额落地情况、霍尔木兹海峡通航进展、新能源需求边际变化。

长期全球镍市场过剩将会逐渐缓和，印尼政策调整将成为影响供需平衡的关键变量。建议产业客户逢高套保，中

长线关注下跌后的逢低布局机会。

风险提示
主要风险：印尼配额执行力度及RKAB补充节奏变化；菲律宾镍矿到港超预期增加；美伊谈判反复及霍尔木兹海

峡通航进展影响硫磺供给和能源成本；不锈钢需求复苏不及预期；LME及国内库存持续累积；美联储政策超预期

收紧；新能源电动车销量及三元电池份额变化。
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一、 价格：宏观压制与产业支撑博弈寻底

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
本周镍价延续弱势震荡格局，沪镍主力合约周内波动于133,000-140,800元/吨区间，较上周重心下移约

4,000元/吨。LME镍3M运行于18,000-18,800美元/吨，外盘同步走弱。现货市场方面，金川镍升水收窄至800

元/吨附近，镍豆维持贴水结构，反映出实货买盘支撑有限。宏观层面，美联储加息预期升温推动美元指数走强，

有色金属板块整体承压。产业层面，能源成本坍塌（美伊谈判突破导致油价单周暴跌超15美元）削弱了前期成
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本支撑逻辑，叠加不锈钢需求淡季深入，下游采购维持刚需节奏。LME现货对3M价差维持Contango结构，反

映供需宽松格局未改。短期镍价预计震荡寻底，需重点关注印尼政策变化及宏观情绪转向。

二、 供应：印尼配额收紧，矿端结构性分化
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

镍供给呈现"印尼紧、菲律宾松"的结构性特征。印尼方面，2026年镍矿开采配额（RKAB）从3.79亿吨大幅

压缩至2.6-2.7亿吨，降幅超30%，而冶炼厂刚性需求约3.4-3.5亿吨，中长期供需缺口存在。印尼政府近期暂缓

推迟HPM计价新政及出口税上调方案，并取消矿业利润分成计划、放宽生产配额，政策博弈仍将持续。某上市

企业印尼项目产能持续释放，18.5万吨镍铁产线已全线商业化运行，供给端增量逐步兑现。菲律宾方面，旱季到

来后镍矿产量和发运量显著提升，1.3%品位CIF成交价维持在48-50美元/湿吨区间，矿价企稳偏弱。国内冶炼端，
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开工率保持稳定，硫酸镍现货供应充足，但受硫磺短缺影响部分产能出现阶段性收缩。整体来看，短期供给端偏

宽松，但政策风险持续存在。

三、 需求：不锈钢淡季深入，新能源托底有限
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
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图25：不锈钢周度社会库存 图26：不锈钢月度库存

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货

需求端呈现"不锈钢疲软、新能源托底有限"的分化格局。6月不锈钢进入传统消费淡季，300系不锈钢厂虽

维持高排产，但利润空间收窄明显，对镍铁压价意愿强烈，钢厂采购以刚需为主。中钢协数据显示，5月下旬重

点统计钢铁企业钢材库存量环比下降15.7%，但同比仍处高位，终端需求复苏力度偏弱。新能源领域，三元电池

排产恢复偏慢，磷酸铁锂持续挤占市场份额，下游正极材料厂对高价镍盐接受度有限，按需采购为主。不过具身

智能机器人、eVTOL等新兴领域对高能量密度电池的刚性需求，有望中长期拉动高镍三元材料渗透率提升。整体

看，短期需求端缺乏向上驱动，对镍价支撑有限。

四、 成本利润：能源成本崩塌，硫磺冲击利润
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
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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

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
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数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货

镍产业链成本支撑逻辑正在弱化。镍冶炼高度依赖电力与燃料，无论是红土镍矿的RKEF火法冶炼还是中间

品湿法生产，能源成本均占比较大。近期美伊谈判取得突破，油价单周暴跌超15美元，镍产业链能源成本锚点

瞬间松动，前期地缘溢价快速出清。原料成本方面，印尼镍矿价格小幅波动，菲律宾镍矿到港量增加，矿端紧俏

度松动，成本端支撑减弱。受硫磺价格高位冲击，湿法冶炼利润被大幅挤压，中小产能集中检修。利润表现方面，

国内主要镍生产商出厂价持续下调，硫酸镍企业库存高企、出货压力增大，报价持续松动。产业链整体呈"弱需

求、高库存"格局，多数企业处于盈亏平衡线下沿。

五、 库存：全球显性库存高企，累库明确
图37：精炼镍社会库存 图38：SHFE镍期货库存

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
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数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货

库存压力是当前镍价上行的核心制约因素。海外LME镍库存维持27万吨以上高位运行，虽近期有小幅去化

迹象，但绝对水平仍处历史高位。国内上期所库存及社会库存持续累积，贸易流向已发生逆转，大量过剩产能因

出口窗口关闭而滞留国内市场。截至5月底国内精炼镍库存达11.4万吨，环比增长16.6%。SHFE仓单库存维持高

位，不锈钢社会库存虽有阶段性去化但仍处偏高水平。全球精炼镍显性库存持续累积，去库拐点尚未出现。高库

存对镍价形成持续压制，短期累库趋势难改。后续关注不锈钢排产及新能源消费对库存去化节奏的影响，库存压

力缓解需等待淡季结束及需求端实质性回暖。
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