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沪镍：短期供需过剩，价格弱势震荡

基本面分析
价格走势：震荡偏弱，重心下移。近期镍价呈现明显的冲高回落走势。 沪镍主力合约最新报收于13.5万元/吨附

近，较前期高点下跌约2%，盘面波动区间收窄至13.0-13.8万元/吨。 外盘LME镍价运行在1.8万美元/吨附近，

较前期高点小幅回落。 价格下跌主要受宏观系统性压力与矿端供应宽松预期拖累，但成本端支撑与中间品供应

扰动限制了下行空间。

供应情况：矿端宽松与冶炼扰动并存 镍供给呈现明显的结构性分化特征，矿端供应持续宽松，但冶炼环节受政

策与成本约束出现主动减产。 镍矿端，菲律宾雨季结束后发运量大幅回升，5月我国镍矿进口环比大增、同比增

加52.7%，1-5月累计进口同比增长33%。 港口库存季节性累积至941万湿吨，菲律宾产镍矿库存达901万吨。

印尼镍产能持续释放，中间品及镍铁产量维持高位，全球原生镍供应维持宽松格局，短期供应压力难减。

需求情况：淡季疲软，刚需为主 镍需求呈现"不锈钢弱稳、新能源刚需"的分化格局，整体处于传统消费淡季。

不锈钢端，5月国内300系不锈钢粗钢产量同比增加15.3%，钢厂利润尚可支撑高排产。 但6月排产预计环比减少

2.6%，下游需求淡季承接能力走弱，终端消费疲软，地产和传统制造业持续疲软导致真实购买力不足。

成本利润：冶炼环节普遍亏损 镍产业链利润呈现"矿让利、冶炼亏损"的倒挂格局，成本支撑逻辑边际强化。 镍

矿成本，受印尼配额收紧与税费抬升影响，矿端成本系统性上移。 印尼镍矿HPM价格6月下半月各品位均有所

下调，但新基准定价机制与浮动特许权使用费（14%-19%）长期抬升矿贸成本。冶炼利润，镍铁厂亏损面扩大

至30%。

库存变化：高位累库，核心矛盾凸显 库存压力是当前镍价上方承压的核心因素，海内外显性库存均处于绝对高

位。上期所镍库存9.7万吨，连续累库，LME镍库存2.7万吨，环比增加。国内镍铁港口库存，去化明显，可流通

高品位资源偏紧。国内纯镍库存攀升之势未改。 进口窗口持续关闭，保税区镍库存延续累积趋势。

策略建议
当前镍市供需过剩，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，限制反弹

空间。另一方面，由于中长期印尼镍矿供应大幅缩减，且成本抬升，向下空间有限。短期内价格重心下移，中期

宽幅震荡。建议产业客户逢高套保锁定卖出价格，贸易商控制敞口。

风险提示
印尼镍矿政策调整超预期、菲律宾镍矿供应收紧、不锈钢需求下滑、LME库存累积、美联储政策转向、人民币汇

率波动、新能源汽车销量不及预期。
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一、 价格：震荡偏弱，重心下移

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
沪镍震荡偏弱，重心下移，近期镍价呈现明显的冲高回落走势。 沪镍主力合约最新报收于13.3万元/吨附近，

较前期高点下跌约2-3%，盘面波动区间收窄至13.0-13.6万元/吨。 外盘LME镍价运行在1.8万美元/吨附近，较

前期高点小幅回落。 价格下跌主要受宏观系统性压力与矿端供应宽松预期拖累，但成本端支撑与中间品供应扰

动限制了下行空间。现货金川镍升水1,350元/吨，镍豆贴水-100元/吨。LME现货对3M价差维持Contango结构，
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但是有所收窄。宏观情绪偏弱叠加供需过剩格局，短期镍价或维持区间震荡运行，关注130,000-150,000元/吨

区间支撑与压力。

二、 供应：短期供应宽松
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

矿端宽松与冶炼扰动并存 镍供给呈现明显的结构性分化特征，矿端供应持续宽松，但冶炼环节受政策与成

本约束出现主动减产。 镍矿端，菲律宾雨季结束后发运量大幅回升，5月我国镍矿进口达595.86万吨，环比大增、

同比增加52.7%，1-5月累计进口1386万吨，同比增长33.2%，其中自菲律宾进口占比约89%。 港口库存季节性

累积至941万湿吨，菲律宾产镍矿库存达901万吨。 印尼方面，本地镍矿货源充裕，部分矿山抓住天气窗口积极

生产，各品位镍矿价格较前一周下调1-2美元/湿吨，1.3%品位CIF报价回落至48-50美元/湿吨。 冶炼端，政策
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扰动成为核心变量。 印尼对未提交2026年RKAB配额的矿企实施临时运营冻结，青山集团要求印尼韦达湾工业

园镍铁生产商减产以优先保障铝冶炼用电，某RKEF项目计划将高镍生铁产线转产冰镍。 国内方面，5月镍生铁

产量以金属量计2.72万吨，环比增加11.8%，但镍铁厂亏损面扩大至30%，部分小厂开始减产。 精炼镍产量5月

环比下降4.25%至3.4万吨，各工艺生产利润均处于倒挂状态。印尼MHP产量2.72万金属吨环比-18.3%，高冰镍

3.19万吨环比+11.5%，NPI产量13.88万吨环比+4.2%。硫酸镍产量5.77万吨同比+43.7%。印尼镍产能持续释

放，中间品及镍铁产量维持高位，全球原生镍供应维持宽松格局，短期供应压力难减。

三、 需求：刚需采购增速放缓
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
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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

数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货

需求方面，淡季疲软，刚需为主。镍需求呈现"不锈钢弱稳、新能源刚需"的分化格局，整体处于传统消费淡

季。 不锈钢端，5月国内300系不锈钢粗钢产量205.76万吨，环比增加4.9%，同比增加15.3%，钢厂利润尚可支

撑高排产。 但6月排产预计环比减少2.6%至200.37万吨，下游需求淡季承接能力走弱，终端消费疲软，地产和

传统制造业持续疲软导致真实购买力不足。 新能源端，5月我国新能源汽车产销分别完成155.4万辆和149.6万辆，

同比分别增长22.4%和14.4%，三元电池装车量较前几个月明显转好。 但硫酸镍下游三元前驱体采购以刚需为主，

未见明显放量，成品库存偏高抑制采购积极性。

四、 成本利润：冶炼环节普遍亏损
图27：镍矿价格 图28：精炼镍进口盈亏
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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

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

成本利润方面，镍产业链利润呈现"矿让利、冶炼亏损"的倒挂格局，成本支撑逻辑边际强化。 镍矿成本，

受印尼配额收紧与税费抬升影响，矿端成本系统性上移。 印尼镍矿HPM价格6月下半月各品位均有所下调，但

新基准定价机制与浮动特许权使用费（14%-19%）长期抬升矿贸成本。 海运费苏里高至连云港约15美元/湿吨，

地缘缓和下有望小幅下调。 冶炼利润，镍铁厂亏损面扩大至30%，高镍生铁现货报价坚挺在1150MHP路径成本

119,802元/吨利润率9.1%，高冰镍路径成本147,995元/吨利润率-11.7%已亏损。中国外采原料全线亏损：外采

高冰镍-11,601元/吨、外采硫酸镍-18,028元/吨、外采氢氧化镍-20,006元/吨。镍矿及辅料成本高位运行，行业

利润持续承压，多数企业处于盈亏平衡线以下。

五、 库存：累库趋势压制反弹
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

库存方面，高位累库，核心矛盾凸显。库存压力是当前镍价上方承压的核心因素，海内外显性库存均处于绝

对高位。上期所镍库存9.7万吨，连续累库，LME镍库存27.6吨，同比高位。国内镍铁港口库存，去化明显，可

流通高品位资源偏紧。不锈钢社会库存70万吨 基本稳定，300系库存压力不大。国内纯镍库存攀升之势未改。

进口窗口持续关闭，保税区镍库存延续累积趋势。
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