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2018 年 8 月 20 日 研究报告 

镍价震荡下跌 

概率加大 
 

 

 报告摘要 

 

◼ 当前国内经济形势并不乐观，叠加中美贸易战的风险，镍价

持续上涨的态势很可能就此止步，建议逢高可适量沽空。 

 

➢ 镍矿港口库存大幅增加 

➢ 镍的进口机会正在显现 

➢ 环保政策趋严抑制下游消费 
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2018 年上半年镍价走势强劲，沪镍主力合约累计涨幅高达 20%，是整个有

色板块中走势最为强劲的一个品种。进入 7月份以来，镍价雄风不再，7月跌幅

达 4%左右。鉴于当前镍矿港口库存大幅增加，下游消费受环保限产压制，镍价

下半年很可能止涨启跌。 

 

一、镍矿港口库存大幅增加 

镍矿港口库存近期增幅非常明显。2018年 6月底时镍矿港口库存合计为 901

万吨，截至 8月 10日，镍矿港口库存合计已经达到了 1180 万吨，增幅高达 30%

多。尽管国内上期所镍的库存仍处于低位，但镍矿港口库存的增多预计会带动

后期精炼镍的增加。 

 

图 1 镍矿国内港口库存增幅明显 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 

 

二、镍的进口机会正在显现 

2018年 1-6月份，根据盘面实时价格测算的理论镍进口平均亏损在 2500元

/吨，进口镍的窗口一直未能打开。今年 1-6月国内金川镍与俄罗斯镍的现货升

水之间的差距一直没有大幅拉开，两者之间的平均差值在 300元/吨。但进入 7

月份之后，进口镍亏损逐步缩小，甚至有时候盘面实时点价可以实现小幅盈利。
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金川镍和俄罗斯镍的现货升水差距也开始逐步拉大，8月 15日，金川镍现货较

无锡电子盘升水 1500元/吨，而俄罗斯镍升水仅为 150元/吨，两者之间的现货

价格相差了 1350 元/吨。这也从侧面反映出进口俄罗斯镍比前期有所增加。如

果镍进口机会持续显现，那国内镍的供应将趋于增多，上期所镍的库存后期很

有可能会从“去库存”转变为“累库存”。 

 

三、环保政策趋严抑制下游消费 

由于各国政府大力推广新能源汽车的使用，而硫酸镍是高能量密度电池正

极的重要原料之一，2017年下半年到 2018年上半年，镍为此一直受到市场的追

捧。据统计 2017年有 4-6万吨金属镍用于新能源汽车的电池制造上，市场预估

2018 年将有 10 万吨金属镍用于新能源汽车的电池上。但是纵观整个镍的消费

结构可以发现，电池用镍占全球镍消费量的 5%-6%，60%以上的全球镍消费仍然

集中于不锈钢行业。 

不锈钢行业中主要使用镍铁，镍铁是镍的替代品，一般情况下，200系列不

锈钢直接可以用低品位的镍铁，300系列不锈钢则用品位在 8%以上的镍铁。 

2018年 1-7月份，我国镍铁产量累计为 543.87万吨，去年同期镍铁产量为

625.77 万吨，产量同比下降了 15%。镍铁产量下降，势必会影响镍的消费需求。 

另外有消息称近期由于北方持续高温天气，电网负荷不充裕，内蒙古乌兰

察布市接到相关部门口头通知，后期将执行限电，但何时开始执行，如何执行需

等待进一步通知。内蒙古镍铁产量约 3800万吨，占全国镍铁产量的 9%。今年我

国环保政策依旧趋严，下半年采暖季即将来临，预计届时内蒙等地的镍铁生产

仍会受到限制，镍的下游需求并不乐观。 

当前国内经济形势并不乐观，叠加中美贸易战风险，镍价持续上涨的态势

很可能就此止步，建议逢高可适量沽空。 
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免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准确

性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投

资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而造成

的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为

诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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