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镍及不锈钢：矿端支撑转弱
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摘要

• 市场表现：2025年8月，镍期货一度在11.9-12.32万元之间波动，波动较上月收窄，重心略有回升。不锈钢指数走
势类似，在12700-13300之间波动，重心略上移，走势强于镍。

• 宏观因素：关税影响有所减弱，降息预期升温，有色金属波动整理，略有回升。国内反内卷对工业品影响开始分化，
有色金属所受间接影响转淡，仍有待行业具体措施出台，而新能源及黑色系相关的传导影响令下行受限，但上行驱
动不足。而新能源电池技术进步及投资消息增多，固态电池领域提振未来可期，但现实影响暂可能受限。

• 供需：2025年镍供应总体过剩预期继续存在。印尼镍矿供应改善，但政策扰动仍存，2026年配额审批再回三年改
一年，并声言要严查非法采矿，镍生铁继续受到成本支撑滞跌，且国内外有减产扰动，叠加国内不锈钢相对旺季，
镍生铁滞跌挺价，下方支撑暂稳。不过精炼镍供应增长虽放缓，产能释放预期仍存且国内外精炼镍累库存压力继续
较强，且进口精炼镍量有所增多。此外，需求端来看，三元电池排产需求增加，硫酸镍产量灵活调整偏强滞跌，对
镍端略有转暖，不锈钢降库压力缓和近期重心上移，对原料端接受度提升，且金九银十相对旺季在即略有提振，合
金需求相对稳，从主要需求端来看略有改善。

• 展望：镍过剩压力延续，阶段来看，降息开启在即，下游需求略暖，镍阶段重心或有上移倾向，主要波动区间料主
要会在11.8-13.5万元之间。不锈钢预计会在12600-13800元/吨之间波动。

风险因素：宏观面共振；全球镍供应与产能释放不均衡；地缘因素政策变化；供需平衡预期调整；需求端改善预期。
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镍走势回顾

• 市场表现：2025年8月，镍期货一度在11.9-12.32万元之间波动，波动较上月收窄，重心略有回升。伦镍波动区间
在14700-15400美元/吨之间。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



镍现货变动

镍现货升贴水分品类波动变化，进口镍微升水，镍豆贴水略收窄，而金川镍在8月升水波动由降转升。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



不锈钢走势回顾

不锈钢指数走势呈现重心波动上移，在12700-13300之间波动，重心略有上移，走势强于镍。
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宏观因素

• 美国加关税对市场的影响冲击有所减弱。而主要经济体制造业波动变化增长偏缓，通胀有所回升但较为和缓。

• 宏观风险因素：主要经济体PMI变化；加征关税对全球经济扰动，以及对经济成长的负面扰动显现，尤其是贸易流异常波动带来的需求
前置透支后，不利影响仍可能显现。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



镍与新能源行业

有色金属中，镍相对走势及波动弱于大势，镍与碳酸锂相比，走势略偏弱，反内卷及实际的矿端供应收缩等
对锂供应端影响强于镍。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理
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镍矿端

我国镍矿石逐渐转向累库存。我国港口库存回升。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



镍矿端价格

• 菲律宾镍矿石供应4-10月供应旺季，但今年矿价坚挺，不过支持有所减弱。菲律宾矿石向我国出口今年
以来总量有所下滑，菲律宾向印尼出口增加。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



镍矿进口及镍生铁进口增

• 据中国海关数据统计，2025年1-7月中国镍铁进口总量万吨，同比6356514.28吨，增幅23.76%。其中，自印尼进口镍
铁量6199812578.00千克，同比变化24.99%。

• 据中国海关数据统计，2025年1-7月镍矿进口总量19765578.80吨，同比0.97%。其中，从菲律宾进口矿石量
17404272650.00千克，同比0.94%。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理

镍矿进口 镍铁进口



镍铁产量-国内外减产显现

• 印尼的月产量已经是我国月产量3倍以上。2024年，我国镍生铁产量受矿价偏强，下游需求多采印尼铁，镍生铁厂
家多现亏损减产。2024年累计产量35.17万金属吨，同比降幅约10%。

• 2025年，本来预计减产至30万吨左右。但印尼政策带来镍生铁价格回升，国内镍生铁利润一度好转，但6月亏损加
剧，进一步带来减产。7月价格一度出现低位回升，但预计产量改善较为有限。

• 2025年1-8月，预计国内镍生铁累计为20.32万金属吨，较去年同期减产约8%。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



镍铁产量-印尼环比产量下降

• 2024年RKAB发放偏缓阶段扰动供应及出货量，2024年中印镍生铁同比增长仅3%。
• 2025年1-8月，印尼产量约为111.28万吨，预计同比增幅17.48%。矿端坚挺，冶炼厂普遍在倒挂的局面下生

产积极性不高，镍生铁长期处于亏损边际，部分可转产高冰镍产线开始生产高冰镍。9月不锈钢相对旺季可能
对镍生铁有所提振。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



精炼镍产量-国内供应保持偏高运行

• 2025年，规划中仍有待投25000吨以及印尼50000吨产能待投。预计2025年我国电解镍产量仍有进一步产量增长空间。保守估计达
到36万吨左右。

• 2025年1-8月，精炼镍保持较高产量达到26.34万吨，同比增幅超25.55%。从月度实际表现来看8月产量或略有回升，而中间品供应
继续偏紧。年内国内新增产能释放放缓。而印尼预期第三季度预计有新产能释放，在中间品原料上仍可能有争夺。

数据来源：SMM，WIND，Mysteel，IFIND，方正中期研究院整理



精炼镍净出口大国

• 2025年1-7月，中国精炼镍累计进口量134188.27吨，同比增加86632.53吨，增幅182.17%。
• 2025年1-7月，中国精炼镍累计出口量104276.61吨，同比增加45764.10吨，增幅78.21%。
• 2024年1-7月，我国由于近月进口回升，上半年净进口量0.722万吨。生产增长放缓，而进口有所增长。俄罗斯对我国

镍进口有所增加。



精炼镍库存波动整理

• 2025年8月末，LME精炼镍库存209544吨，同比增78.28%。增幅有所放缓
• 2024年8月末，我国上期所镍库存合计26439吨，同比增16.92%。
• 均有同比增长，但从绝对数量来看，国内期货库存压力有限。不过内外库存增加成为限制镍价走升的较

强压力来源。



精炼镍相关价差

精炼镍相对镍生铁价差波动在3万元附近，镍生铁相对更为坚挺。精炼镍冶炼利润亏损延续。
外采原料生产精炼镍亏损为主。一体化来看，利润一般，高冰镍原料也多有亏损，仅MHP一体化盈利。



中间品与高冰镍

我国近年在印尼投资镍产业链，二级镍产品逐渐丰富。镍矿石-镍生铁至高冰镍-硫酸镍-电积镍，或至不锈钢的转
化路径逐渐打通，而镍矿石-中间品-硫酸镍/精炼镍。
2025年预计印尼中间品产量会有进一步增长空间，新产能释放带来增量可能，大约可带来10万金属吨左右的增量。
不过高冰镍利润波动较大，产量变化可能较大，高冰镍甚至阶段有重新转回镍生铁产能。
2025年1-7月MHP预计产量同比增长显著，同比增幅达56.45%，而高冰镍受限于镍生铁供应变化以及利润相对
优势偏向于镍生铁直接销售，高冰镍2025年减产，1-7月同比下滑39.86%。不过7月因镍生铁也在亏损边缘需求
转弱，有镍生铁转产高冰镍发生，环比有增量。8月中间品相对供应依然偏紧，系数偏强运行。



需求端-新能源动力电池

• 据中国汽车工业协会，7月份，新能源汽车产销分别完成124.3万辆和126.2万辆，同比分别增长26.3%和27.4%，新
能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的48.7%。1-7月，新能源汽车产销分别完成823.2万辆和822万辆，同比分
别增长39.2%和38.5%；新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的45%。值得一提的是，新能源汽车出口表现亮
眼，成为拉动汽车出口增长的主要动力。7月份，新能源汽车共出口22.5万辆，环比增长10%，同比增长1.2倍。

• 据中汽协预测，2025年新能源汽车销量有望达到1600万辆，同比增长24.26%。



硫酸镍产量与进口量

2025年对于三元锂电相关需求的增长预期依然是较为平淡的，但由于库存消化和三元继续有增长空间的原因，硫酸镍产量
可能会出现正增长，预计产量有望达到40万吨上方。但实际情况来看，却不尽如人意。硫酸镍进口数据有所改善。
2025年1-8月全国硫酸镍产量约21.16万吨，同比减少约16.07%。



硫酸镍价格与成本

硫酸镍价格在2025年以来多数时间在镍产品系列中表现相对坚挺，原料偏强运行，成本偏高，价格倒挂。印尼矿端波
动，以MHP等为原料的硫酸镍均呈现亏损，因此一季度出现减产，而二季度供需也较偏紧，进入下半年，原料端供需
改善预期趋强，硫酸镍价依然受到支持。从相对价格表现来看，硫酸镍大部分时间相对精炼镍偏强。



不锈钢产量回升利润空间收窄

2025年预计我国不锈钢产量料会继续增长，预计可能达到3900万吨甚至以上。而印尼产量也可能在500万吨以
上继续有所增产，可能达到550万吨。
2025年1-8月，我国不锈钢产量预计达到2634.7万吨，同比增长5.72%；印尼产量约324万吨，同比微降1.8%。
当前原料对不锈钢的成本支撑仍存，304不锈钢利润整体8月处于盈利状态，利润空间却收窄，一方面价格上拓
较难，另一方面原料偏强利润空间收窄。而9月不锈钢预计旺季增产预期仍存，预排产月度增幅料近3.5%左右。



不锈钢进口降出口增

据海关数据，2025年1-7月，2025年1-7月，国内不锈钢进口量累计约90.05万吨，同比减少32.7万吨，减幅
26.6%。进口下降主要是从印尼进口的冷轧卷板和钢坯减少所致。2025年1-7月，国内不锈钢出口量累计约
291.63万吨，同比增加14.1万吨，增幅5.1%。2025年1-7月，国内不锈钢净出口量累计约201.59万吨，同比增加
46.8万吨，增幅30.2%。



不锈钢库存

• 不锈钢现货库存在相对较高位置波动反复，去库存节奏波动延续，斜率偏缓，整体水平依然偏高。
• 不锈钢期货库存创期货自上市以来新高17万吨后波动向下持续去库存，仓单数量回到10万吨附近。
• 地产政策利好出台，超长期国债发行，反内卷实施，后续关注供需变化相对强度，相对需求旺季料会有所去

库



需求端-合金

预计2025年合金用镍会继续增加，约20万吨左右。合金用镍继续作为精炼镍使用的主要下游。2025年上半年合金用镍
同比小幅增加，7月略有回落，1-7月用量约10.72万吨。
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供需平衡

• 镍2024年供需过剩，但过剩预期调整收窄兑现。2025年预计会继续过剩。
• 海外非印尼镍产能减产仍在进行之中。印尼在全球产能占比提升，印尼政策变化显著，从数量、价格、税、外汇等多

端实施调控，镍产品成本抬升预期有所升温。这可能带来全球高成本产能挤出的放缓。
• 印尼镍生铁产能释放，MHP新产能投产及产能爬坡，后续年度供应增量继续受较紧的配额影响，印尼配额三年改一年，

审批及实际释放进度将可能继续带来扰动。不过2025年下半年矿端紧张程度影响暂弱化。
• 我国供应端镍生铁总体收缩态势可能会受到印尼政策扰动带来的利润空间修复，后续关注国内产量持续变化；精炼镍

产量增长预期依然显著。2025年精炼镍增而镍生铁收缩的趋势有所显现，但印尼政策治理对矿产资源流向的调配和影
响会对相关变化带来不确定性。供需平衡可能走向过剩的程度可能会有所收敛。



供需平衡

• 不锈钢全球产量2024继续显著增长。2025年继续增加。未来增量将继续主要出现在中国、印尼、印度。
• 据不锈钢协会，中国现有不锈钢产能5000万吨，还有近千万吨在建产能，未来不锈钢行业面临着更严峻的市场竞争。

2024年国内计划投产不锈钢冷轧产能近500万吨，下半年投产较多。国际上：印度金达莱全面收购苏拉威西镍加工，
将在印尼建不锈钢炼钢厂。国内在奥里萨邦已完成了100万吨的扩建项目，总产能达到300万吨/年，新投产的不锈钢
项目产量释放已开始增加。

• 从2025年以来实际情况来看，不锈钢实际增长情况，印尼产量暂不及预期，而我国不锈钢产量增长超预期。
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镍季节性走势

镍期货4月、7月、11月上涨概率相对高，3月，10月下跌概率相对高，其它月份涨跌概率相近。
不锈钢期货，1月、4月、9月上涨概率相对高，3月、10月下跌概率高，其它月份涨跌概率相近。



镍技术分析

伦镍预期会在14900-17500美元之间波动。



镍技术分析

沪镍料会在11.8万元-13.5万元之间波动。



不锈钢技术分析

不锈钢料会在12600元-13800元之间波动



镍相关套利-镍/不锈钢

镍/不锈钢主力合约比值有所收缩近期开始低位反弹。近一年来镍/不锈钢比值变化空间明显收窄。季节性来看
三季度镍矿供应偏宽松，但宏观波动弹性较大，预期比值波动变化为主。建议比值阶段逢低偏多，但上行空间
也较为有限。
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结论及产业操作建设

• 9月预计镍及不锈钢料震荡回升走势为主。
• 关注要点：主要经济体PMI修复进度；美联储降息预期变化；美元走势，预计震荡走软可能性略偏高；国

内反内卷细则，尤其涉及不锈钢相关，以及精炼镍是否调整有待观察；供需要点，精炼镍海外产能新增释
放是否兑现，国内是否控产，新能源汽车反内卷的影响环节，三元产量及对镍需求变化，印尼政策端扰动，
对镍供需过剩的预期是否显现不及预期等。

• 展望：镍过剩压力延续，宏观转暖之下，阶段可关注宏观利多与供需偏多的阶段回升机会，主要波动区间
料主要会在11.8-13.5万元之间波动为主。不锈钢预计会在12600-13800元/吨之间波动。

• 风险因素：宏观面共振；全球镍供应与产能释放不均衡；地缘因素政策变化；供需平衡预期调整；需求端
改善预期。

• 镍需求方结合需求逢低采购，买保机会阶段存在。镍卖出套保也可在明显的高位整理滞涨时适当介入，尤
其是MHP供应显著改善预期显现时，产量释放明显时，高冰镍增产明显而三元需求预期不佳时，目前来
看仍需等待。不锈钢产业利润有所改善，现货价格波动反复，镍生铁来看，中印供应均显收缩，下行空间
受限，对不锈钢成本端带来明显提振，逢低买保持有。
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