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摘要：

供给端方面：随着全球镍项目的投产放量，原生镍供应将由二级镍过剩转向

全面过剩，其增量主要由印尼生产镍铁及镍中间品贡献，而国内镍铁产量或将延

续下滑走势。电解镍供应逐渐走向过剩，目前阶段全球低库存格局或将被改变。

需求端方面：2022 年受国内疫情以及经济形势影响，下游消费冷淡。工程机械

制造行业不锈钢消费量增长较为缓慢，家电制造行业压力较大。但随着国内刺激

政策不断加码，下游需求有望回暖。其中地产端融资放松，房地产业后期将逐步

修复，带动不锈钢需求回暖；新能源方面，在相关政策推动下，新能源汽车产销

仍有望维持增长；此外，三元电池高镍化仍是发展主流，对镍将形成一定提振。

其他如合金、电镀等消费下游，整体增量或将有限。

展望 2023 年，海外方面，美联储释放明确的放缓加息信号，市场关注点转

向海外经济体衰退风险担忧上来，一旦出现衰退，有色金属将首当其冲，面临较

大下行风险。而国内在结束了三年严格的疫情防控措施之后，政府重新聚焦于经

济建设上来，在相关政策支持下，新能源及不锈钢需求预计均会有增量，但随着

产地投产放量，镍中长期供大于求局面难以改变，镍价重心向下或是大概率事件。

由于目前全球镍库存处于历史低位，在出现累库之前，镍价仍有可能受到一些短

期因素的阶段性提振。后期需关注的风险点在于宏观事件、地缘政治、产地政策

变化、交割品变化等。

mailto:guodongyan@hhqh.com
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一、2022 年行情走势回顾

图 1：沪镍主力合约市场价格走势

数据来源：wind 和合期货

回顾 2022年，沪镍经历了两轮明显的上涨及一轮下跌行情，价格重心抬升，

波动剧烈，主要分为以下三个阶段：

第一阶段（1-5月）年初，在全球持续去库化背景下，受突发事件影响及产

地印尼加征出口关税影响，镍价整体保持偏强运行态势，2月底，俄乌冲突爆发，

欧美对俄制裁陆续推出，市场担忧俄镍供应受影响，在资金推动下，伦镍出现逼

仓行情，从 3 月 7 日开始，两天涨幅超过 200%，最高涨至 10 万美元/吨，后在

交易所强力干预下，伦镍企稳于 3 万美元上方，沪镍则运行于 21 万关口附近。4

月后，镍市逐渐回顾政策，市场开始关注美国持续飙升的通胀，价格随即开始宽

幅震荡，5月底，印尼传言征收关税刺激价格反弹至 22 万附近。

第二阶段（6-8月）在高企的通胀压力背景下，美联储开启激进加息之路，

市场情绪急转直下，镍价大幅下行。伴随国内钢厂减产增加影响，镍价继续承压

下行，最低跌破 15万关口，后随着下游成交好转及悲观情绪释放，镍价开启底

部震荡盘整。

第三阶段（9-12 月）9 月初，印尼计划征收关税消息扰动及不锈钢复产预期

回升，对镍价形成一定提振，在资金炒作下，镍价大幅回升。期间美联储官员鹰

派言论造成期价出现较大回调，但又有俄镍供应扰动，在低库存支撑下，镍价高
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位宽幅震荡运行为主。进入 11 月后，伴随国内防疫政策调整、美联储放缓加息

预期、lme不对俄镍进行制裁等刺激镍价持续上涨。最终价格维持高位震荡中。

二、供应端分析

2.1.印尼镍铁项目陆续投产，镍铁产量增加

2022年，印尼新增投产节奏较快。根据 smm 数据，2022 年 1-11 月，印尼

镍铁产量累计 104.38万吨，同比增加 28.64%，预计 2022年印尼镍铁产量 114.57

万吨，同比增加 25.51 万镍吨，增幅 28.64%。2023 年，印尼新增镍铁产能超过

50万金属吨，预计其全年镍铁产量或增至 155万镍吨，同比增加 40 万镍吨，增

幅 35.3%。

图 2：印尼镍生铁产能情况

数据来源：WIND 和合期货
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图 3：印尼镍铁产量季节图

数据来源：WIND 和合期货

2.2 我国镍铁进口量大增

2022 年，我国镍铁进口量维持高速增长，其中主要进口来源国就是印尼，

根据海关数据显示，2022年 1-10 月中国镍铁进口总量 467.9 万吨，同比增加 158

万吨，增幅 51%，其中自印尼进口 430万吨，同比增加 168.5万吨，增幅 64.4%。

预计 2022全年中国镍铁进口总量大 88 万镍吨，同比增加 55.45%。

图 4：我国镍铁进口量及同比增速

数据来源：WIND 和合期货
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2.3 印尼镍中间品产能持续放量，我国进口量亦大幅增加

随着印尼 MHP 项目投产放量，2022 年全年印尼 MHP 产量月 8.6 万金属吨，

同比增长约 5倍，我国进口量同步放大，根据海关数据统计，预计 2022 全年我

国镍湿法中间品进口量达 91.36 万吨，同比增加 120.67%。高冰镍进口量也同比

增长了约 9倍。

图 5：印尼 MHP 产量情况（万镍吨）

数据来源：WIND 和合期货

图 6：印尼高冰镍产量情况（万镍吨）

数据来源：WIND 和合期货
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图 7：我国镍湿法中间品进口季节图

数据来源：WIND 和合期货

三、需求端分析

3.1 全球不锈钢产量维持快速增加，预计 2022 年全球不锈钢产

量将达到 5936 万吨，同比增加 5.53%。

图 8：全球不锈钢产量

数据来源：WIND 和合期货
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3.2 2022 年受疫情影响，不锈钢下游需求疲软，钢厂产量同比下

滑。

数据统计显示，2022 年 1-11 月，我国不锈钢产量约 2949 万吨，同比减少

0.4%。但在政府调整防疫政策并推出刺激性政策后，不锈钢需求预计会出现一定

幅度回暖，预计 2023年我国不锈钢产量 3398万吨，同比增加 5%。

图 9：中国不锈钢产量季节图

数据来源：WIND 和合期货

3.3 全球新能源车产销高速增长，欧盟正式批准 2035 年禁售燃

油车，使得新能源车销售增加预期较强

2022年 1-10 月，全球新能源车累计销量为 775.07 万辆，占市场份额 13%，

预计 2022 全年新能源车销量约为 1050 万辆，同比增加 63%，2023 年全球新能

源车销量为 1350 万辆，同比增加 28.5%。国内方面，2022 年虽然我国新能源车

销售受疫情和原料价格上涨影响出现一定回落，但政府支持政策频出，根据中汽

协数据显示，2022年 1-11 月，我国新能源汽车产销分别完成 625.3万辆和 606.7

万辆，同比均增长 1 倍，市场占有率达到 25%。另外根据中信部等四部门 2021

年 12 月发布的公告，在我国已执行 13 年之久的新能源汽车购置补贴将于 2022

年 12月 31日终止。虽然短期对新能源车的销售造成一定影响，但市场需求已经

真正形成，财政补贴退出的影响已经弱化。尤其在原油价格高涨的情况下， 人

们从经济的角度出发，选择新能源车的比例大幅增加。预计 2023年，我国新能
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源车销量将达到 900万辆，同比增加 30%，市场渗透率将达到 32.6%。

图 10：中国新能源汽车销量

数据来源：WIND 和合期货

图 11：全球新能源汽车销量

数据来源：WIND 和合期货

合金电镀是电解镍下游需求占比最大的一个领域，占比超过 40%，从近几年

的数据分析发现，其需求较为平稳，弹性较小，整体影响有限。
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四、库存端分析

2022 年以来，全球镍库存持续处于历史低位，截至 12 月 30 日，LME 镍库

存 55476吨，较年初下降约 46.8%。受 3 月份极端行情影响，镍豆经济性大不如

前，LME镍豆库存去化明显放缓，而镍板库存加速去化。国内方面，年初受疫情

影响需求及价格高企抑制消费，下游需求疲软，纯镍库存积累，后随着疫情好转，

镍价回落，社会库存逐步去化，且由于进口窗口关闭，镍库存持续保持低位运行。

截至 12月 30日，国内社会库存 4990吨，较年初下降 51%。

展望 2023年，印尼镍中间品产能持续释放，对镍豆需求加速替代，随着原

生镍供需从二级镍过剩到全面过剩，纯镍库存有望逐渐积累。

图 11：LME 库存量

数据来源：WIND 和合期货

五、综合观点及后市研判

随着美国通胀数据环比回落，美联储放缓加息预期抬升，这是所有大宗商品

最大的宏观面，在经过几轮激进的加息路径后，美国经济硬着陆风险明显增加，

同样欧洲也面临衰退风险。若经济危机果然发生，那么有色金属必然首当其冲，

蕴含明显下行风险。国内 2022年疫情多点爆发，各省市疫情防控措施趋严，导

致复工复产受到影响，明显拖累国内经济复苏。不过随着国内防疫政策放宽，基

建、房地产等稳增长政策加快落地，2023年我国经济仍有望逐步复苏。

综上，2023年国内外宏观将会出现可见的分化，内强外弱格局初显，在中
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长期产能持续增加的背景下，海外衰退逻辑将使得有色金属阶段性承压，而国内

刺激政策的推出及短期低库存情形又使得镍价可能受到阶段性提振。全年镍价或

表现为前高后低态势，期间维持高波动率，但价格重心会逐步下移。后期需关注

的风险点在于宏观事件、地缘政治、产地政策变化、交割品变化等对镍价的影响。

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务

需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变

化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入

市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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