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观点摘要

＃summary＃ 八月份菲律宾和印尼的矿价均如期下调，但是幅度较为有限。九月份

菲律宾尚处于雨季，菲律宾矿山挺价意愿增强，但是国内冶炼厂接货

情绪一般，双方博弈预期会增加，菲矿价格有小幅下跌可能；印尼下

半年在 RKAB 配额审批增加的背景之下镍矿供应宽松压力增大，矿价

也因此走弱，但是内贸升水平稳未有大幅下调，此外需注意的是印尼

能矿部长已经证实 RKAB 审批机制 2026 年恢复为年度审批，允许 2025

年 10 月份开始企业可重新提交 2026 年的配额申请，有可能会再度出

现配额审批不及预期或者镍矿补库，再度造成矿端供应紧张问题，后

续矿价深跌概率较低；八月份 NPI 价格低位返升，月末已经涨至 930

元/镍点，短期在成本支撑和需求回暖预期下有望偏强，但是不锈钢

终端改善空间有限，后续上涨空间受限；硫酸镍价格受益于产量下滑

而偏强，新能源三元电池需求平平，预计回暖空间有限。宏观整体来

看，八月反内卷炒作预期降温，但是政策体现出延续性，对市场有支

撑，但需求端政策尚未出台，高价向下传导并不顺畅，终端对高价接

受度有限，预计短期难有亮眼表现。综合来看，原生镍延续过剩格局，

镍价上方继续承压，而下方在成本支撑下也难以打开空间，低位追空

性价比较差，也有风险。九月指数主要运行区间可参考 11.9-12.5 万，

保持波段思路。

近期研究报告
《连日增仓上行，沪镍反弹高度
将如何》
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一、行情回顾

八月份沪镍延续区间震荡，指数主要运行区间【11.9 万，12.3 万】，波动幅

度较上月进一步收敛。虽然八月份宏观大事件不断，美联储降息预期升温，国内

反内卷题材热炒，但对镍市场直接影响有限，而产业层面也基本处于真空阶段，

没有新鲜题材可供炒作，因此八月份镍产业链各个环节表现平平。但临近月尾，

金九银十旺季存在支撑预期，NPI，硫酸镍价格均边际回暖，产业链环节各产品价

格低位不断修复，有一定转好迹象。

纵观过去一年多来镍市场走势，沪镍价格低位震荡已久，始终未能走出明显

趋势性行情，仅在宏观市场发生变化或者供应端出现扰动时出现阶段性大涨大跌，

但很快随着事件或者情绪的缓解，市场仍然会切回到基本面过剩压制但是下方又

有成本支撑的相互博弈的交易逻辑上，促使价格重新回到主要运行区间内。需要

警惕的是，随着电积镍产能持续投放，原生镍过剩压力不减，镍价仍然在整个有

色板块中表现最为弱势，而其运行重心也逐渐呈现小幅下移的趋势。八月份运行

中枢虽然环比有小幅抬升，但仍处于低位徘徊阶段。

全月来看，八月份沪镍指数开盘于 119960 元/吨，最高至 123300 元/吨，最

低 119340 元/吨，报收于 121870 元/吨，较上月末上涨 1.58%，指数总持仓 20.5

万手，较上月末增加 15165 手，成交量减少 82 万手至 343.9 万手。伦镍月初开盘

于 14955 美元/吨，最高至 15440 美元/吨，最低 14760 美元/吨，报收于 15405

美元/吨，较上月末上涨 3.04%，伦镍总持仓增加 22989 手至 26 万手，成交量减

少 28197 手至 12.2 万手。

图1:沪镍加权走势图（元/吨） 图2：镍现货升贴水（元/吨）

数据来源：文华财经，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部
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二、供需分析

（一）、镍矿市场：海外矿价下跌不明显，后续支撑渐起

截至八月末，菲律宾 1.5%CIF 均价报 57 美元/湿吨，较上月末下跌 1美元/

湿吨；印尼内贸红土镍矿 1.2%（到厂价）报 24.5 美元/湿吨，较上月末下跌 0.5

美元/湿吨；印尼内贸红土镍矿 1.6%（到厂价）52.2 美元/湿吨，较上月末上涨

0.1 美元/湿吨。

9 月份印尼第一期不同品位的镍矿内贸 HPM 价格分别为：1.7%品位 29.64 美

元/吨、1.8%品位 33.12 美元/吨、1.9%品位 36.8 美元/吨以及 2.0%品位 40.68

美元/吨。

据海关数据显示，中国 2025 年 7 月镍矿砂及其精矿进口量为 5005763.89 吨，

环比增长 15.44%，同比增加 45.29%。菲律宾是第一大供应国，当月从菲律宾进口

镍矿砂及其精矿 4682115.993 吨，环比增加 15.78%，同比上升 44.88%。新喀里多

尼亚是第二大供应国，当月从新喀里多尼亚进口镍矿砂及其精矿 140674.665 吨，

环比增长 205.54%。。

图3：印尼内贸镍矿基准价（美元/湿吨）

数据来源：Wind，SMM，建信期货研究发展部

图4：我国镍矿港口库存（万吨） 图5：我国菲律宾镍矿进口当月值（万吨）
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数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：海关总署，建信期货研究发展部

（二）、电解镍/电积镍市场分析

电积镍产能快速释放。因新能源汽车蓬勃发展带动三元电池需求飞速增长，

国内企业为寻求低成本原料保障，倾向于一体化降本增效，以华友、格林美、中

伟为代表的三元前驱体大厂积极投建 MHP 和硫酸镍产能，同时也成为电积镍新增

产能的主要力量。根据上海有色数据显示，8月份精炼镍产量 3.24 万吨，环比增

加 7%，同比增长 21%，国内精炼镍企业开工率为 66%。8 月份头部企业开工率提升，

其他冶炼厂产量维持稳定，整体精炼镍产量上行。8 月依旧处于下游消费淡季，

合金电镀厂采购需求较弱，仅在盘面价格低位时刚需备货，现货成交量与 7 月份

相差不大。预期随着“金九银十”传统旺季的到来，下游订单将有所恢复，需求

回暖，现货成交活跃度将会提升。预计 9月份精炼镍产量环比增加，新投电镍项

目缓慢投产将使精炼镍产量继续增加。

图6：电解镍产量当月值及开工率（吨） 图7：国内电解镍社会库存（吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图8：电积镍利润率
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数据来源：Wind，SMM，建信期货研究发展部

（三）、镍铁市场分析

根据钢联数据显示，8月份印尼镍铁产量 13.79 万镍吨，同比增幅 13.67%，

国内镍铁产量 2.528 万吨，同比降幅达到 15.2%。

图9：镍铁价格（元/吨） 图10：印尼镍铁产量（万镍吨）

数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图11：我国镍铁产量季节性对比 图12：我国主要地区镍生铁库存
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数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

进口方面，根据统计数据显示，2025 年 6 月中国进口镍铁总量 104.1 万实物

吨，环比上升 22.8%，同比上升 50%；折合金属量来看，6 月进口镍铁总金属量 13.1

万镍吨，环比上升 25.2%，同比上升 48.2%。1-6 月镍铁累计进口量约 555.74 万

实物吨，同比上升 28.4%，累计进口量约 67.82 万金属吨，同比上升约 22.8%。进

入 7月，不锈钢淡季的影响仍未结束，叠加海外关税政策不确定性较强，不锈钢

产量仍有下行预期，对 NPI 的需求走弱，另外印尼 NPI 产量有下滑预期，可出口

量减少，预计进入国内总量较 6月有所下滑。

图13：国内镍铁产量（千吨） 图14：我国镍铁进口（镍吨）

数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

（四）、硫酸镍市场分析

根据上海有色数据显示，2025 年 8 月，硫酸镍的产量预计将达到约 3.05 万

金属吨，对应实物吨产量约 13.85 万吨，环比增加约 4.80%，同比减少约 4.19%。

临近“金九银十”车销旺季，8月部分前驱体厂订单有所增加，镍盐需求量有所

增长；部分厂家产量爬坡，部分一体化企业备库硫酸镍，市场镍盐供应量有所增

长。展望 9 月市场，硫酸镍原料供应偏紧，但前驱厂对镍盐需求进一步上行，预

计硫酸镍供应将略有增长。
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图15：电池级硫酸镍较一级镍（豆）溢价
（元/吨）

图16：硫酸镍不同原料利润率

数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

三、基本面之需求端

从终端消费结构来看，镍下游需求主要集中在不锈钢领域和新能源领域，此

外合金电镀领域是纯镍下游需求主要领域，边际增量值得关注。

（一）、地产端：地产仍处于下行周期，拖累持续但不显著

1—7 月份，全国房地产开发投资 53580 亿元，同比下降 12.0%；1—7月份，

房地产开发企业房屋施工面积 638731 万平方米，同比下降 9.2%。其中，住宅施

工面积445107万平方米，下降9.4%。房屋新开工面积35206万平方米，下降19.4%。

其中，住宅新开工面积 25881 万平方米，下降 18.3%。房屋竣工面积 25034 万平

方米，下降 16.5%。其中，住宅竣工面积 18067 万平方米，下降 17.3%。

在各项稳楼市政策作用下，房地产销售基本平稳，商品房库存持续减少，地

产持板块仍处于去库趋势中。国家统计局新闻发言人表示，下阶段，要积极主动

适应房地产市场供求关系发生重大变化的现实，持续推动城市更新和危旧房改造，

加大“好房子”建设供应力度，促进刚性和改善性住房需求释放。

图17：我国房屋新开工面积、竣工面积以及商品房销售面积累计同比增速%
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部

（二）、汽车端：新能源市场保持增长

2025 年 1 月份商务部等 8 部门办公厅发布《关于做好 2025 年汽车以旧换新

工作的通知》，将符合条件的国四排放标准燃油乘用车纳入可申请报废更新补贴

的旧车范围。中国汽车流通协会分析指出，从此次报废范围来看，通知扩大了汽

车报废更新支持范围，在延续 2024 年政策补贴资金标准的情况下，让更多的旧车

可以享受到报废更新补贴，利好汽车消费。初步测算，享受报废更新补贴的乘用

车超过 500 万辆，享受置换更新补贴的乘用车超过 1000 万辆，2025 年汽车以旧

换新政策将惠及更多消费者。

据中国汽车工业协会分析，7 月，车市进入传统淡季，部分厂家安排年度设

备检修，产销节奏有所放缓。从行业市场环境看，以旧换新政策效果继续显现，

行业综合整治“内卷”工作取得积极进展，企业新车型持续投放，助力车市平稳

运行。本月汽车产销环比呈现季节性回落，同比实现增长，新能源汽车延续快速

增长态势。2025 年 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%。2025 年 1-7 月，新能源汽车出口 130.8 万辆，同比

增长 84.6%。

图18：我国新能源汽车出口及增速（万辆，%） 图19：我国新能源汽车月度销量（万辆）
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数据来源：中国汽车工业协会，建信期货研究发展部 数据来源：中国汽车工业协会，建信期货研究发展部

（三）、合金以及电镀行业耗镍需求平稳

从原生镍供需来看，合金电镀行业近几年需求较为平稳，金属量占比不大。

从纯镍下游需求来看，由于全球镍中间品产能投产放量，导致新能源对镍豆

需求已经接近至零，因此合金电镀的纯镍需求占比逐步抬升，电镀产能因环保原

因不能轻易扩张。纯镍的直接消费领域增长主要靠合金。高温合金主要应用领域

为航空航天发动机、燃气轮机等。近年来地缘政治扰动频繁，军工对合金领域的

消费表现较好，带动高温合金需求，但由于基数较低对镍需求拉动较为有限。

2025年7月国内主要镍基合金企业纯镍耗量总计约1.5吨，环比6月减少0.18

万吨；7月份电镀耗镍总计约 0.31 万吨，环比 3 月减少 0.05 万吨。

图20：纯镍需求结构 图21：我国合金以及电镀耗镍值

数据来源：建信期货研究发展部 数据来源：上海有色，建信期货研究发展部

四、行情展望：镍矿深跌空间有限，九月震荡略偏强
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八月份菲律宾和印尼的矿价均如期下调，但是幅度较为有限。九月份菲律宾

尚处于雨季，菲律宾矿山挺价意愿增强，但是国内冶炼厂接货情绪一般，双方博

弈预期会增加，菲矿价格有小幅下跌可能；印尼下半年在 RKAB 配额审批增加的背

景之下镍矿供应宽松压力增大，矿价也因此走弱，但是内贸升水平稳未有大幅下

调，此外需注意的是印尼能矿部长已经证实 RKAB 审批机制 2026 年恢复为年度审

批，允许 2025 年 10 月份开始企业可重新提交 2026 年的配额申请，有可能会再度

出现配额审批不及预期或者镍矿补库，再度造成矿端供应紧张问题，后续矿价深

跌概率较低；八月份 NPI 价格低位返升，月末已经涨至 930 元/镍点，短期在成本

支撑和需求回暖预期下有望偏强，但是不锈钢终端改善空间有限，后续上涨空间

受限；硫酸镍价格受益于产量下滑而偏强，新能源三元电池需求平平，预计回暖

空间有限。宏观整体来看，八月反内卷炒作预期降温，但是政策体现出延续性，

对市场有支撑，但需求端政策尚未出台，高价向下传导并不顺畅，终端对高价接

受度有限，预计短期难有亮眼表现。综合来看，原生镍延续过剩格局，镍价上方

继续承压，而下方在成本支撑下也难以打开空间，低位追空性价比较差，也有风

险。九月指数主要运行区间可参考 11.9-12.5 万，保持波段思路。
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