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观点摘要

＃summary＃ 海外市场主要焦点仍在特朗普上任之后屡次提出的关税政策，全球贸

易摩擦加剧的担忧之下对镍价走势造成一定压力，但当前关税政策总

体仍在预期范围内，且暂未涉及镍相关产品，所以对镍价的扰动作用

较为有限，进入 3 月份，需要警惕贸易摩擦加剧的风险，一方面关税

政策可能升级加码，另一方面需要关注美国可能取消对俄罗斯相关制

裁的政策变化。基本面上，镍矿端，印尼以及菲律宾政策风险扰动有

所下降，但菲律宾调整禁止原矿出口法案忧虑依然存在，市场情绪端

仍然有支撑作用，月末菲律宾镍矿已经开始上涨；印尼镍矿方面，虽

然镍矿供应量相较于去年同时期相比稍显宽松，但是苏拉维西地区进

入雨季以及传统的斋月仍然在较大程度上影响了供应节奏，以及印尼

的 SIMBARA 系统对于”不合规“镍矿的打击也导致一季度镍矿供应雪

上加霜，从产业链条上来看，镍矿端支撑作用仍然偏强；但基本面过

剩压力不改，伦镍库存已经突破 19 万吨。盘面来看，镍价在 12 万-13

万区域徘徊已久，海外扰动以及成本支撑之下镍价下方空间亦或有

限，预计沪镍将继续围绕在当前区域震荡运行，进入 3月份，需关注

菲律宾方面禁止镍矿出口法案的进度、美国对俄制裁政策的变化，以

及进入传统旺季后基本面边际改善情况，仍可能为低位镍价给予向上

弹性，低位买入套保可择机介入。

近期研究报告
《连日增仓上行，沪镍反弹高度
将如何》
2024-02-23

《结构性矛盾逐步缓解，高溢价
将进一步压缩》

2024-06-15
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一、行情回顾

2 月份，沪镍仍保持区间震荡格局，波动区间进一步收敛，指数主要在

12.3-12.8 万/吨范围内波动。二月份宏观扰动因素增多，一方面，特朗普上台之

后关税政策变化频繁：2 月 1 日，特朗普签署行政令对进口自加拿大的部分产品

和进口自墨西哥的全部产品征收 25%的关税；对进口自中国的商品加征 10%的关

税；2 月 10 日，特朗普签署行政令，对所有进口美国的钢铁和铝，征收 25%的关

税，并取消贸易伙伴的钢铝免税配额、豁免政策；2 月 13 日，特朗普宣布“对等”

关税，使美国与贸易伙伴的关税税率相等，还强调将对汽车、芯片、木材等产品

加征关税。关税政策频繁变化导致市场情绪波动较为明显，镍价也随之波动。基

本面上，2 月份经历春节假期，交易日少于其他月份，镍价波动仍主要受海外矿

端政策变化影响，月初印尼镍矿审批额度出现超预期释放，打压镍价下行，但节

后随着菲律宾禁止原矿出口消息刺激镍价再度低位返升，但支撑力度有限，随着

宏观环境转弱，纯镍库存持续累积压力下镍价再度转跌，维持区间波动格局。全

月来看，二月份沪镍指数开盘于 123680 元/吨，最高至 128160 元/吨，最低 122910

元/吨，报收于 126700 元/吨，较上月末上涨 1.83%，指数总持仓 18.2 万手，较

上月末增加 1.6 万手，成交量减少 2.7 万手至 336.7 万手。伦镍月初开盘于 15180

美元/吨，最高至 15915 美元/吨，最低 15030 美元/吨，报收于 15590 美元/吨，

较上月末上涨 2.36%，伦镍总持仓增加 3657 手至 22.7 万手，成交量减少 3963 手

至 11.4 万手。

图1:沪伦镍走势图（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

二、供需分析

（一）、镍矿市场：供应紧张放缓，成本松动预期提高

2 月 17 号，印尼总统普拉博沃发布 2025 年 8 号总统令，宣布自然资源出口
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外汇管制政策（DHE SDA），该政策虽未直接作用于镍产品的出口，但对市场情绪

有所扰动。

截至二月末，菲律宾 1.5%CIF 均价报 53 美元/湿吨，较上月末上涨 1美元/

湿吨；印尼内贸红土镍矿 1.2%（到厂价）报 26 美元/湿吨，较上月末上涨 2.2 美

元/湿吨；印尼内贸红土镍矿 1.6%（到厂价）48.6 美元/湿吨，较上月末上涨 3.8

美元/湿吨。

3 月份印尼不同品位的镍矿内贸基准价格分别为：1.7%品位 30.44 美元/吨、

1.8%品位 34.03 美元/吨、1.9%品位 37.81 美元/吨以及 2.0%品位 41.79 美元/吨。

据海关数据显示，2024 年 12 月我国镍矿砂及其精矿进口量为 1,519,686.595

吨，环比减少 52.83%，同比下降 20.94%。其中，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 1,197,070.009 吨，环比下降 58.22%，同比下降

11.33%。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 232,551.35 吨，环比上升 289.86%，同比减少 18.74%。

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，2025 年 2 月，全国精炼镍产量环比减

少 5.69%，同比增加 15.12%。行业开工率为 52%，较上月相比有所降低。主因春

节假期刚刚结束，部分企业尚未完全复工，且 2 月份自然天数较少，导致产量有

所下滑。进入 3 月份，春节假期的影响已经完全消除，需求或能复苏至正常水平。

供需过剩下，预计 3 月产量同环比将明显上涨。

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：LME镍库存（吨）
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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

根据上海有色数据显示，2025 年 2 月全国镍生铁产量实物量环比下降约

11.38%，金属量环比下降约 8.24%。2 月全国镍生铁实物量和金属量较上月继续下

行，主因 2 月整体生产天数减少，加之正处于菲律宾雨季，菲律宾镍矿价格较为

坚挺，冶炼厂生产驱动较为乏力，部分地区产线进行检修期，导致产量有所下滑。

进入 3 月份，国内高镍生铁冶炼厂原料库存处于低位，而菲律宾镍矿放量仍需雨

季结束，预计 3 月高镍生铁金属量较 2 月环比下降。另外，低镍生铁方面在不锈

钢市场逐步恢复后，200 系产量预期有所上行，一体化低镍生铁金属量较 2 月有

所提升。预计在 3月国内整体镍生铁金属量有所上行。

印尼方面，2025 年 2 月印尼镍生铁金属量环比下降约 7.32%，同比上升约

14.85%。2 月印尼 RKAB 虽然已有明确审批额度，但矿山放量较为有限，叠加主产

区冶炼厂已消化前期镍矿库存，已进入镍矿集中采购阶段，印尼内贸镍矿升水短

时间内上行，生产高镍生铁成本线上抬冶炼厂利润收缩，整体生产驱动较为有限。

另外某主产区冶炼厂亏损较为严重，部分产线进入管理优化阶段，前期镍矿库存

消化殆尽，整体产量较前期下滑较为剧烈，导致整体 2 月印尼镍生铁金属量下滑。

进入 3 月，印尼进入斋月且天气变化导致雨水增多，印尼镍矿山放量或受到限制，

以及冶炼厂生产负荷或有所下滑。主产区生产在天数较 2 月增加的过程中并未有

明显上升，且部分产线的电力设备检修集中，某管理仍在优化的产线产量仍处于

低位。另一方面，印尼高品位镍矿的供应不足，导致各产区镍生铁的品位有所下
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滑。从结果上看，整体产量仍有小幅上升主要来源于某新增产能爬产，加之部分

具备转产高冰镍的产能开始以高镍生铁为主要生产产品，推升产量出现小幅增量。

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

进口方面，根据海关总署统计数据显示，2024年12月中国进口镍铁总量99.51

万实物吨，环比上升 12.7%，同比上升 21.7%；折合金属量来看，12 月进口镍铁

总金属量 12.49 万镍吨，12 月环比上升约 14.1%，同比上升 17.3%。

图11：国内镍铁产量（千吨） 图12：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 2 月，全国硫酸镍的产量将达到约 2.39 万

金属吨，实物吨产量约为 10.85 万吨，环比减少约 8.16%，同比减少约 6.94%。在

需求方面，由于下游订单减少和自然日较少，整体需求有所减弱。供应端，由于

部分镍盐生产企业面临成本倒挂的情况，因此减少了生产，部分企业在节后尚未

恢复生产，导致整体供应也有所减弱。 然而，随着生产日的增加以及下游订单有

所回暖，镍盐生产量有所提升。

图13：电池级硫酸镍较一级镍（豆）溢价
（元/吨）

图14：硫酸镍原料占比
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，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：政策刺激基调不改，但暂未出现向上拐点

最新数据显示，2024 年，全国房地产开发投资 100280 亿元，比上年下降 10.6%

（按可比口径计算）；其中，住宅投资 76040 亿元，下降 10.5%。房地产开发企

业房屋施工面积 733247 万平方米，比上年下降 12.7%。其中，住宅施工面积 513330

万平方米，下降 13.1%。房屋新开工面积 73893 万平方米，下降 23.0%。其中，住

宅新开工面积 53660 万平方米，下降 23.0%。房屋竣工面积 73743 万平方米，下

降 27.7%。其中，住宅竣工面积 53741 万平方米，下降 27.4%。

图15：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

据中国汽车工业协会分析，2025 年 1 月，尽管有效工作日减少，但在“以旧

换新”政策、春节经济助力等利好因素驱动下，汽车产量实现小幅增长，销量较

同期只微降，行业迎来平稳开局。其中，乘用车延续良好表现，产销同比双增；

商用车市场需求偏低，销量同比两位数下降；新能源汽车表现亮眼。根据中汽协

数据显示，2025 年 1 月，新能源汽车产销分别完成 101.5 万辆和 94.4 万辆，同

比分别增长 29%和 29.4%。新能源汽车出口 15 万辆，环比增长 12.6%，同比增长

49.6%。

图16：我国新能源汽车出口及增速（万辆，%） 图17：我国新能源汽车月度销量（万辆）

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
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（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。

图18：纯镍需求结构 图19：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：海外扰动及成本支撑，镍价低位反弹

海外市场主要焦点仍在特朗普上任之后屡次提出的关税政策，全球贸易摩擦

加剧的担忧之下对镍价走势造成一定压力，但当前关税政策总体仍在预期范围内，

且暂未涉及镍相关产品，所以对镍价的扰动作用较为有限，进入 3 月份，需要警

惕贸易摩擦加剧的风险，一方面关税政策可能升级加码，另一方面需要关注美国

可能取消对俄罗斯相关制裁的政策变化。基本面上，镍矿端，印尼以及菲律宾政

策风险扰动有所下降，但菲律宾调整禁止原矿出口法案忧虑依然存在，市场情绪

端仍然有支撑作用，月末菲律宾镍矿已经开始上涨；印尼镍矿方面，虽然镍矿供

应量相较于去年同时期相比稍显宽松，但是苏拉维西地区进入雨季以及传统的斋

月仍然在较大程度上影响了供应节奏，以及印尼的 SIMBARA 系统对于”不合规“镍

矿的打击也导致一季度镍矿供应雪上加霜，从产业链条上来看，镍矿端支撑作用

仍然偏强；但基本面过剩压力不改，伦镍库存已经突破 19 万吨。盘面来看，镍价

在12万-13万区域徘徊已久，海外扰动以及成本支撑之下镍价下方空间亦或有限，

预计沪镍将继续围绕在当前区域震荡运行，进入 3月份，需关注菲律宾方面禁止
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镍矿出口法案的进度、美国对俄制裁政策的变化，以及进入传统旺季后基本面边

际改善情况，仍可能为低位镍价给予向上弹性，低位买入套保可择机介入。
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