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矿端收紧逻辑弱化，供需矛盾加剧下行压力，价格震荡偏弱



周度观点 镍：矿端收紧逻辑弱化，短期聚焦配额审批落地

◼ 供应：据Mysteel调研全国22家样本企业统计，2026年7月中国精炼镍产量30787吨，环比减少3.06%，同比减少14.84%；2026年1-7月中国精炼镍累计产量236710吨，

累计同比减少3.97%。目前国内精炼镍企业设备产能52681吨，运行产能41465吨，开工率78.71%，产能利用率58.44%。

◼ 需求：需求端整体疲弱，下游仅刚需采购，现货成交清淡。不锈钢进入消费淡季，钢厂采购意愿疲弱。三元电池领域排产维持高位，但下游仅维持逢低刚需补库，采

购谨慎，对镍需求拉动有限。电镀需求稳定但难有增长；合金（军工、轮船）需求相对较好，但体量有限，难以对冲整体颓势。

◼ 库存：海外与国内社会库存同步回升，保税区库存不变。截止8月14日，LME镍库存264732吨，周环比增加288吨；SMM国内六地社会库存133754吨，周环比增加276吨；

保税区库存1400吨，周环比持平。

◼ 成本：动态成本回落，印尼一体化成本分化。参考SMM数据，8月14日，外采硫酸镍生产电积镍成本14.98元/吨，外采MHP生产电积镍成本14.09万元/吨，外采高冰镍

生产电积镍成本14.10万元/吨。印尼一体化MHP生产电积镍成本14.80万元/吨，印尼一体化高冰镍生产成本14.30万元/吨。

◼ 观点策略：周内沪镍盘面震荡下行。受矿端收紧逻辑弱化及镍出口恢复强化供应宽松预期影响，镍价维持震荡偏弱运行。宏观方面，美国7月CPI同比增长3.4%，7月

PPI环比持平，符合市场预期，通胀降温趋势延续，加息预期进一步降低。镍矿方面，WBN追加配额申请仍在审批中，尚未获批。APNI表示政府将针对原料短缺的冶炼

厂选择性增发配额，总体配额维持2.6-2.7亿吨。配额总量未超预期收紧，矿端收紧逻辑弱化。1.2%镍矿市场实际成交28美金左右，火法矿目前现货相对充裕，基准

价以及升水同步走弱，主流升水下降至2-5美金，内贸矿升水接近底部。精炼镍供应端炼厂利润明显压缩，多家冶炼厂降负荷减产，精炼镍供应环比继续回落，预计8

月排产延续小幅回落态势。镍铁方面，此前受阻的镍矿产出口问题已得到解决，目前已有近40万吨矿产品（含镍产品）获准出口。高镍铁价格维持平稳，成本线有一

定支撑，但淡季下游采购意愿持续低迷，成交整体偏清淡。硫磺价格高位震荡，霍尔木兹海峡通航仍需较长时日，MHP成本支撑仍在；但港口库存低位限制下行空间。

硫酸镍价格持稳偏强，MHP及高冰镍价格本周有所下跌，盐厂原料库存高企导致出货压力仍存，硫酸镍整体延续以销定产格局，下游电池厂备库充足采购以长单执行

为主，需求增量有限。库存方面，海外与国内社会库存同步回升。总体上，宏观情绪短暂提振，矿端收紧逻辑弱化，镍矿产出口问题解决后强化供应宽松预期；精炼

镍减产形成托底但海内外库存同步上升压制上方空间，短期镍价预计价格震荡偏弱为主，主力参考125000-130000运行，进一步上行仍需更多信号验证，后续密切关

注印尼配额审批结果。



周度观点 不锈钢：矿端收紧逻辑弱化，供需矛盾加剧下行压力

◼ 原料： APNI表示政府将针对原料短缺的冶炼厂选择性增发配额，总体配额维持2.6-2.7亿吨。配额审批结果仍待官方确认，矿端收紧预期是否被打破仍存不确定性；

腐泥土CIF价格平稳；菲律宾方面，矿价整体弱稳，1.3%品位CIF报价45元/湿吨，1.4%品位CIF报价56元/湿吨。镍铁方面，高品位（12%-14%）镍铁报价1161元/镍

（到港含税），受矿端成本支撑，高品位镍铁报价坚挺，低品位存在低价资源，市场报价分化，散单成交有限，整体以长协为主。

◼ 供应：供应端300系结构性收紧信号明确，7月总量环比回升，8月排产继续增加。300系7月出现收紧信号，但8月排产回升，供应压力环比加大。据Mysteel统计，

2026年7月国内43家不锈钢厂粗钢产量358.02万吨，月环比增加6.48万吨，增幅1.84%，同比增加11.5%；其中300系183.92万吨，月环比减少13.7万吨，减幅6.93%，

同比增加8.31%。8月不锈钢粗钢排产369.14万吨，月环比增加3.11%，同比增加11.33%；其中300系197.55万吨，月环比增加7.41%，同比增加13.67%。

◼ 库存：上周不锈钢社库小幅上升，仓单压力边际回升。国内89家样本企业不锈钢社会库存110.59万吨，周环比上升1.75%，200系库存有所下降，300、400系库存有所

上升。8月14日上期所不锈钢期货库存85199吨，周环比下降252吨。

◼ 基差和成本：截至8月14日，无锡宏旺304/2B 2.0现货报14500元/吨，周环比下降300元/吨；基差555元/吨，周环比上升250元/吨。上周生产成本整体小幅回落，高

镍生铁冷轧现金成本回落至14427元/吨，废不锈钢生产冷轧成本维持低位14261元/吨。

◼ 观点策略：周内不锈钢盘面持续下跌，受矿端收紧逻辑弱化影响及高库存弱需求基本面压制，不锈钢价格维持震荡偏弱运行。镍矿方面，WBN追加配额申请仍在审批

中，尚未获批。APNI表示政府将针对原料短缺的冶炼厂选择性增发配额，总体配额维持2.6-2.7亿吨。配额总量未超预期收紧，矿端收紧逻辑弱化。菲律宾镍矿到港

价格暂稳，印尼矿价仍处下行通道但跌幅收窄，升贴水也有小幅回落。高镍铁价格维持平稳，市场并未出现原料极度紧缺的局面。铬矿受下游需求不足及高库存压力

影响，预计库存消化周期较长，8月300系排产已明确回升。淡季刚需主导下游接单乏力，地产和传统制造业持续疲软，船舶以及设备置换需求保持韧性但体量有限，

终端需求疲软拖累期现货重心逐步下移，贸易商主动降价让利以促进出货。上周不锈钢社库小幅上升，供需矛盾进一步放大。总体上，矿端收紧逻辑弱化，镍铁供应

整体平衡， 8月300系排产明确回升，社会库存小幅上升、仓单压力边际回升，淡季需求疲弱、地产和传统制造业持续低迷压制上方空间，短期不锈钢价格震荡偏弱

为主，主力参考13800-14500，关注淡季库存变动情况，若出现超预期去库，或对不锈钢价格有一定向上驱动。
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国内精炼镍产量（吨） 海外主要精炼镍企业产量（吨）

国内精炼镍表观消费量（产量+净进口）（吨）
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 据Mysteel，2026年7月中国精炼镍产量30787吨，环比减少3.06%，同比减少

14.84%；2026年1-7月中国精炼镍累计产量236710吨，累计同比减少3.97%。目

前国内精炼镍企业设备产能52681吨，运行产能41465吨，开工率78.71%，产能利

用率58.44% 。

 周内镍价整体呈现宽幅震荡的走势，核心驱动在于印尼WBN镍矿配额增量消息引发

市场大幅波动，叠加美伊谈判释放缓和信号、硫磺成本支撑边际弱化，镍价维持区

间震荡格局。

 表观消费量整体回升，主要由进口增量带动。6月国内精炼镍表观消费（以“产量+

净进口”口径算）为57680吨，同比增加49.2%，环比减少8.54%。表需数据下滑

主要由净进口减少带动。
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精炼镍 周内盘面宽幅震荡，价格中枢下移，表需大幅回升
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精炼镍进口量（吨）
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国内精炼镍进口分国别（吨）
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精炼镍出口量（吨） 俄镍贸易流向（吨）
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精炼镍 净进口23880吨，进口持续回落
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MHP进口量（镍吨） 高冰镍进口量（吨）
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印尼MHP和高冰镍产量（万镍吨） MHP镍平均系数—对硫酸镍指数（%）
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中间品 中间品进口继续下滑，印尼产量减少，MHP系数回升
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镍锍进口分国别：印尼 其他国家
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印尼MHP产量 印尼高冰镍产量
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中国硫酸镍产量（万金属吨）
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中国硫酸镍净进口量（万吨）

 据SMM，7月全国硫酸镍产量下降至35675吨，供应边际弱化。7月全国硫

酸镍实物吨产量16.21万实物吨，环比下降2.17%，同比增加34.35%。

 6月硫酸镍净进口量29118吨，月环比增加55.5%，同比增加133.2%。中间

品生产硫酸镍占比相对持稳。

 硫酸镍价格持稳，下游电池厂备库充足、采购以长单执行为主，需求增量有

限；供应端MHP供应随硫磺到港已有所恢复，高冰镍可流通货源偏紧、卖方

报价坚挺，考虑到原料端MHP成本仍受硫磺价格高位支撑，预计硫酸镍维持

成本定价，整体延续以销定产格局。

中国硫酸镍生产原料占比（%）

硫酸镍 进口回升，成本定价为主，整体维持以销定产
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硫酸镍生产利润率（%）
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三元材料净出口量（吨）中国三元前驱体产量（吨）
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333 523 622 811 NCA 同比

主要正极材料产量（吨）
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三元材料产量 钴酸锂产量 锰酸锂产量 磷酸铁锂产量  据SMM，7月三元前驱体产量95830吨，环比增加1.94%，同比增加32.62%。

前驱体产量下滑，由于磷酸铁锂的结构性挤占趋势，三元需求结构性表现偏弱。

多数前驱体企业硫酸镍成品库存充足，且镍盐厂利润亏损，对高价镍盐接受力度

有限。 6月三元材料净出口5445吨，环比减少，进口增加出口减少。

 需求方面，今年在储能需求爆发预期下材料订单整体偏乐观，但磷酸铁锂结构性

挤占以及补贴退坡影响下数据偏弱。三元正极头部企业订单持稳，企业多以长单

交货为主，出口改善对三元或有一定带动。

电池 前驱体产量环比增加，三元材料净出口下滑
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LME镍库存（吨）
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LME镍库存-分洲别（吨）
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LME镍基差（美元/吨）
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高镍铁较电解镍升贴水（元/镍点） 硫酸镍较镍豆溢价（元/镍吨）

硫酸镍与镍铁价差（元/镍）
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外采原料生产电积镍成本（元/吨） 外采原料生产电积镍利润（%）

印尼一体化工艺生产电积镍成本（元/吨） 印尼一体化工艺生产电积镍利润（%）
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LME镍投资基金净多头持仓（手）LME镍投资基金持仓（手）

LME镍商业企业持仓（手） LME镍商业企业净多头持仓（手）

持仓 投资基金净多头小幅减少，商业企业净多回升

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

20
23

-0
9-

08
20

23
-1

0-
08

20
23

-1
1-

08
20

23
-1

2-
08

20
24

-0
1-

08

20
24

-0
2-

08
20

24
-0

3-
08

20
24

-0
4-

08
20

24
-0

5-
08

20
24

-0
6-

08
20

24
-0

7-
08

20
24

-0
8-

08

20
24

-0
9-

08
20

24
-1

0-
08

20
24

-1
1-

08
20

24
-1

2-
08

20
25

-0
1-

08

20
25

-0
2-

08
20

25
-0

3-
08

20
25

-0
4-

08
20

25
-0

5-
08

20
25

-0
6-

08
20

25
-0

7-
08

20
25

-0
8-

08

20
25

-0
9-

08
20

25
-1

0-
08

20
25

-1
1-

08
20

25
-1

2-
08

20
26

-0
1-

08

20
26

-0
2-

08
20

26
-0

3-
08

20
26

-0
4-

08
20

26
-0

5-
08

20
26

-0
6-

08
20

26
-0

7-
08

LME:镍:投资基金多头持仓:持仓数量 LME:镍:投资基金空头持仓:持仓数量

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2
0

2
3

-0
9

-0
8

2
0

2
3

-1
0

-0
8

2
0

2
3

-1
1

-0
8

2
0

2
3

-1
2

-0
8

2
0

2
4

-0
1

-0
8

2
0

2
4

-0
2

-0
8

2
0

2
4

-0
3

-0
8

2
0

2
4

-0
4

-0
8

2
0

2
4

-0
5

-0
8

2
0

2
4

-0
6

-0
8

2
0

2
4

-0
7

-0
8

2
0

2
4

-0
8

-0
8

2
0

2
4

-0
9

-0
8

2
0

2
4

-1
0

-0
8

2
0

2
4

-1
1

-0
8

2
0

2
4

-1
2

-0
8

2
0

2
5

-0
1

-0
8

2
0

2
5

-0
2

-0
8

2
0

2
5

-0
3

-0
8

2
0

2
5

-0
4

-0
8

2
0

2
5

-0
5

-0
8

2
0

2
5

-0
6

-0
8

2
0

2
5

-0
7

-0
8

2
0

2
5

-0
8

-0
8

2
0

2
5

-0
9

-0
8

2
0

2
5

-1
0

-0
8

2
0

2
5

-1
1

-0
8

2
0

2
5

-1
2

-0
8

2
0

2
6

-0
1

-0
8

2
0

2
6

-0
2

-0
8

2
0

2
6

-0
3

-0
8

2
0

2
6

-0
4

-0
8

2
0

2
6

-0
5

-0
8

2
0

2
6

-0
6

-0
8

2
0

2
6

-0
7

-0
8

LME:镍:商业企业多头持仓:持仓数量 LME:镍:商业企业空头持仓:持仓数量

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

20
23

-0
9-

08
20

23
-1

0-
08

20
23

-1
1-

08
20

23
-1

2-
08

20
24

-0
1-

08
20

24
-0

2-
08

20
24

-0
3-

08
20

24
-0

4-
08

20
24

-0
5-

08
20

24
-0

6-
08

20
24

-0
7-

08
20

24
-0

8-
08

20
24

-0
9-

08
20

24
-1

0-
08

20
24

-1
1-

08
20

24
-1

2-
08

20
25

-0
1-

08
20

25
-0

2-
08

20
25

-0
3-

08
20

25
-0

4-
08

20
25

-0
5-

08
20

25
-0

6-
08

20
25

-0
7-

08
20

25
-0

8-
08

20
25

-0
9-

08
20

25
-1

0-
08

20
25

-1
1-

08
20

25
-1

2-
08

20
26

-0
1-

08
20

26
-0

2-
08

20
26

-0
3-

08
20

26
-0

4-
08

20
26

-0
5-

08
20

26
-0

6-
08

20
26

-0
7-

08

-45,000

-40,000

-35,000

-30,000

-25,000

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0



本报告数据来源为Wind、SMM、Mysteel、广发期货发展研究中心

不锈钢：矿端收紧逻辑弱化，供需矛盾加剧下
行压力
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不锈钢
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不锈钢生产成本（元/吨） 基差（无锡宏旺2.0+切边-收盘价）（元/吨）

 截至8月14日，无锡宏旺304/2B 2.0现货报14500元/吨，周环比下降300元/吨；基差555元/吨，周环比上升250元/吨。 周内不锈钢期货

价格持续下跌，现货价格重心逐步下移，淡季需求疲弱格局未改，终端采购跟进不足。

注：此处基差计算方式是“无锡宏旺2.0+切边费-收盘价”，参考历史水平即可。产业存在多种计算方式，实际情况可自行选用品牌、厚度，并根

据边部情况调整。
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中国镍矿进口量（万湿吨）
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国内镍生铁产量（万金属吨）
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镍生铁现矿现金成本（元/镍点）（最低支撑）
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 最新镍铁报价：

截至8月14日，本周高镍生铁价格1150元/镍（出厂含税），周内菲律宾

Ni:1.4%CIF镍矿价格至57美元/湿吨。本周RKEF镍铁厂最高即期成本至

1036.00元/镍，最低利润率至11.0%。

高镍铁价格维持平稳，成本线有一定支撑，但淡季下游采购意愿持续低迷，

成交整体偏清淡。短期伴随原料矿价的下跌，钢厂有一定的压价空间，但整

体幅度或有限，预计短期镍铁价格筑底仍存一定支撑。

镍铁 镍铁报价持稳，供需博弈延续。
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89家样本企业不锈钢300系社会库存（万吨）89家样本企业不锈钢社会库存（万吨）
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中国不锈钢消费结构中国不锈钢表观消费量（万吨）
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石油、煤炭加工业固定资产投资同比（%）
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终端 家电产量整体季节性回落
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