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多单持有 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2026 年 5月 15日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 
宏观&行业消息：【印尼能源与矿产资源部长回应中国印尼商会抗议印尼

镍矿特许权费与定价政策】SHMET05月 14日讯，印尼中国商会向印尼总统

普拉博沃・苏比安托递交正式信函。信中，中国企业界人士对印尼政府多

项政策及由此引发的一系列担忧提出异议。针对此事，印尼能源与矿产资

源部长（ESDM）巴利尔・拉哈达利亚周三表示，其已与多家中国矿业企业

沟通。此外，巴利尔称，中国大使馆也就企业提出的不满作出了解释说明。

据悉，印尼政府已决定推迟上调矿业特许权费与出口税（BK）的计划。能

源与矿产资源部发言人德维・安贾表示，能源部长巴利尔与财政部长普尔

巴亚一致同意暂缓实施相关政策，以听取企业界诉求。 

盘面：夜盘沪镍主力合约收于 144650元/吨，跌幅 1.06%，成交量 12.93

万手，持仓量减少 2627 手至 13.66万手。技术面 MA5 日均线下穿 MA10 日

均线，技术面走弱。 

供应：从港口库存来看当前的位置已经来到略低于去年同期的水平，并

且去化速度为 2019年以来最快速度。印尼镍铁产量的下降具有代表性，连

续同比下降的情况在过去的 7 年中只出现过一次，为 2024 年 6-7 月，同

样是因为印尼国内的镍矿配额不足，而连续三个月同比下降的情况在印尼

镍铁产能大幅释放以来，从未出现。从当前来看，镍矿配额产量不足的影

响已经开始向下游蔓延。镍铁总供应出现明显下降，并将延续。印尼调整

镍内贸基准价计算方式，按一体化企业成本算法，推升成本约 9000元/吨，

当前镍的理论成本在 14万-14.2 万/吨之间。长期仍看涨，菲律宾镍矿离

港量维持同比上升，矿端紧俏程度弱于前期预期，但市场交易重心转向硫

磺成本抬升，中远期缺矿预期转现实。镍矿端原有看多逻辑不变。 

需求：从同比产量可以发现，不锈钢当中与镍相关度最高的 300 系不锈

钢已经出现了产量的同比下降，并且已经带动 200 系库存与 300 系库存

的同步下降，原因还是镍铁总供给量下降以及元素供应不足带来的全产业

链各环节成本上升，导致一体化的不锈钢企业利润不足，无奈减产，此趋

势或将长期延续。硫酸镍方面 1-3 月产量同比连续上涨，目前月度产量已

经来到历史同期高位，三月产量为历史最高值。说明初端消费厂家对于三

元正极侧的需求预期较好，而三元电池侧本身具备镍价的边际定价权，会

将对镍价形成较强支撑。 

库存与结构：LME库存维持累增趋势，上期所库存加速累增，期现和月间

维持 Contango结构。 

结论：然而基本面上合理定价逻辑下对前期消息面强度不及预期带来的

潜在利空基本完成兑现。而镍元素从中长线逻辑来看，元素平衡水平预计

将从强过剩向紧平衡甚至小幅短缺偏移，因此中长线的观点依旧偏多。 

操作建议：多单持有，回落加仓 

风险提示：印尼配额变化。 
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1. 宏观指标 
 

 

 

 

图 1.汇率  图 2.道琼斯指数 
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2. 现货升贴水 

图 3.沪铅现货升贴水  图 4.LME铅现货升贴水 
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图 5.沪锌现货升贴水 

  

图 6.LME锌现货升贴水 
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图 7.沪镍现货升贴水  图 8.LME镍现货升贴水 
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图 9.不锈钢现货升贴水 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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3.价差分析 
 

 

 

图 10.沪铅月间价差  图 11.沪锌月间价差 
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图 12.高镍铁与电解镍折算价差  图 13.硫酸镍和电解镍价差 
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图 14.金川镍俄镍价差走势 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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4.库存分析 

图 15.铅上期所库存  图 16.铅 LME库存 
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图 17.锌上期所库存  图 18.锌 LME库存 
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图 19.镍上期所库存  图 20.镍 LME库存 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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5.利润 

图 21.国内锌冶炼厂毛利 

  

 

图 22.高镍铁生产利润 
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图 23.硫酸镍利润 

  

图 24.不锈钢利润 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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6.进口盈亏 

图 25.国内铅现货进口盈亏 

  

 

图 26.铅沪伦比值 
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图 27.国内锌现货进口盈亏  图 28.锌沪伦比值 
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图 29.国内镍现货进口盈亏 

  

图 30.镍沪伦比值 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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