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不追高，有回落机会则做多 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2026 年 2月 10日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 
宏观&行业消息：【印尼镍矿进口激增，今年 RKAB审批收紧引发冶炼厂原

料供应风险】SHMET2 月 9 日讯，2025 年全年，印尼从菲律宾进口的镍矿

出现大幅激增。据中央统计局数据，进口量达 1533 万吨，价值 7.2517 亿

美元，较上年增加约 500 万吨。此次进口激增，正值国内镍矿供应紧张，

且政府计划在 2026 年通过收紧矿产工作计划与预算（RKAB）审批来限制

镍矿生产的背景下发生。印尼镍矿开采商协会（APNI）矿业顾问委员会主

席佐科・维贾亚特诺认为，进口激增与 2024—2025 年 RKAB 审批延迟、

进而影响实际产量密切相关。尽管上一年度镍矿 RKAB 配额约为 3.79 亿

吨湿吨，但受天气与许可延迟影响，实际产量仅约 2.5 亿吨湿吨。然而，

国内冶炼设施的镍矿需求远高于此。佐科指出，目前印尼在运回转窑电炉

（RKEF）冶炼厂 49座、高压酸浸（HPAL）项目 6 座。其中，RKEF 工艺年

需镍矿约 3.5亿吨湿吨，HPAL 工艺约 1.05亿吨湿吨，总需求达 4.55亿吨

湿吨 / 年。（要钢网） 

盘面：夜盘沪镍主力合约收于 134820元/吨，涨幅 0.91%；成交量 14.68

万手，持仓量增加 161 手至 8.41万手。技术面 5日均线转为压制。 

供应：菲律宾镍矿的离岸和到岸价格终于出现上调，中品镍矿价格连续

上浮。对全产业链各环节的成本支撑力度皆有所转强。但从港口库存来看，

经过现需 9周的季节性库存去化，镍矿当前的位置接近去年同期，处于 2020

年印尼禁矿之后的历史同期次高位，总体来看，镍矿库存的绝对位置依旧

处于偏高水平。同时从菲律宾离港数据跟踪来看，并未出现明显的下降，

同比甚至有所上升，矿端库存去化速度可能不如 2025 年同期，因此大概率

矿端价格上升无法长时间延续。电积镍本身产量处于高位，虽然年度平衡

预计将有所转变，但供需平衡转变需要时间，目前依旧延续过剩的状态；

按照当前 MHP 的价格算的电积镍本身的现金成本在 13.3 万元/吨之间，实

际厂家的入库成本偏低，预计 1月的综合现金成本在 13万以下。 

需求：下游硫酸镍的盈亏平衡在 14.6万/吨镍，所以短期价格超过 14.6

万会有需求端亏损形成的压力；不锈钢方面，国内镍铁的利润受到较强修

复，但目前仍维持小幅的亏损，印尼方面应该已经有利润，不锈钢一体化

的厂家重获利润，产量可能出现上升，利多镍，利空不锈钢本身。印尼前

期的政策指导价格上限是 16 万左右，中位数压力在 15.4 万，同时超过

18000 美元/吨（14.3-14.5 万左右），则厂家会因为采矿特许权使用费提

高而收缩利润率，所以可能会形成压力。 

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：然而大跌之后，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：若能回落至 13万以下可少量多单布局。期权方面处于末日

轮，时间价值快速衰竭，对流动性要求相对较低的客户可选择卖出看跌期

权。 

风险提示：关注固态电池带来的需求增量。 
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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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