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摘 要 

供应端预期国内和印尼镍铁增产，下游不锈钢国内和印尼增产计划并不足以

消化供应增量，镍价将承受较大压力。同时 19 年新能源汽车端对镍需求的增速

保持在 70%上，但其消费占比预计仅增加至 8%左右。而随着镍价持续低于 12000

美金，前期高镍价时的镍豆隐形库存可能重新回到 LME 交割库中，届时库存也将

对镍价形成压力。 

从具体路径上考虑，19 年供应增加释放集中在二季度末到四季度，镍价承

压的时间将从明年二季度开始显现。12 月 20 日商务部消息称美国推迟对中国加

征 25%关税时间至 19 年 3 月 2 日，宏观情绪有所转好，叠加年后基建及房地产

阶段性转好，镍价明年一季度或将出现小幅上修行情，其后价格重心开始将下

降，预计全年镍价整体行情波动为主，波动范围在 80000 到 105000 范围内。 
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第1章  2018 年镍行情回顾：过山车 

今年以来，中美间互征关税进程的不断加剧给全球经济和国内经济蒙上一层阴影，

到 12 月初 G20 峰会上两国领导人会晤签订协议暂停互征关税后，整体宏观情绪有所缓

和，但对于明年的市场消费预期目前仍偏谨慎。 

就盘面行情来看，1 月至 3 月影响市场的是新能源汽车带动硫酸镍产能增加的故事，

3 月硫酸镍供应产能扩张过快大于下游正极材料需求，故事暂告破灭，镍价回落，不锈

钢价格跟跌。4 月市场因俄铝事件担忧俄镍被制裁，镍价上升，5 月新能源汽车继继续

拉涨镍价，但动力有限。6 月开始，国内环保督察组进驻各相关省市，镍铁产量同比大

幅下滑伴随镍铁利润大幅提高，钢厂成本大幅上升支撑镍价高位盘整，8 月开始消费淡

季使得镍价承压，而经历了旺季里短暂的 9 月复苏后，中美贸易摩擦加剧、镍铁供应预

期增加、不锈钢下游消费旺季结束和新能源汽车消费增速放缓最终导致不锈钢价和镍价

双双回落，截至 12 月 20 日，沪镍价格 9 万元已将今年整年涨幅全部跌回，相较去年同

期 9 万 5 千价格也回落了约 5.3%。 

图 1.1：沪镍处在调整中 图 1.2：伦镍处在调整中  

  

资料来源：文华财经 南华研究 资料来源：文华财经 南华研究 
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第2章  2019 年镍供需平衡预期 

伍德麦肯锡数据显示，2018 年全球镍供需预期分别为 221.2 和 232.8 万吨，全年

供应缺口 11.6 万吨，其中前 3 季度镍精炼供应量为 173.8 万吨，消费量为 176.3万

吨，供需缺 2.5 万吨。 

年内供需缺口扩大主要因四季度供应增加有限而需求增加较大。四季度需求增量

基本来自不锈钢：18 年国内 24 家样本钢厂产量预计占全年总产量的 86%左右，钢厂废

钢利用率约 19%，预计四季度国内钢厂的镍消费量较三季度增加约 2.64 万吨金属量，

约占到全球四季度不锈钢需求增量的 88% ，国内四季度不锈钢厂增产是全球四季度镍

需求增加的主要原因。 

     伍德麦肯锡数据预期明年全球镍供应和需求量分别为 232.6 和 238.7 万吨，供应

缺口收窄至 6.1 万吨。结合国内外新增情况看，供应增量主要来自印尼和中国的新增

NPI 产量，预期印尼新增产量能达到 5 万吨，国内则达到 3 万吨。印尼新增 NPI 产量主

要来自印尼青山、江苏德龙、上海华迪、恒嘉镍业和金川集团。其中印尼青山新增 NPI

产量主要用于印尼青山不锈钢使用，运回国内的量和可能性均较小，主要影响国内 NPI

供应的是江苏德龙新增部分。就目前掌握的情况看，江苏德龙在产产线 9 条，明年一

季度可能再投产 2 到 6 条产线，19 年新增产量约为 1.3 万到 4 万实物吨/月 NPI，其他

几个新增产能也大都在 19 年二至三季度开始影响国内 NPI 进口量，因此国内总供应增

量预计从明年一季度末开始显现。国内供应增量部分主要来自山东鑫海新增 6 万实物

吨/月、扬州一川 5000 实物吨/月、海通镍业 5000 实物吨/月以及昊融有色金属有限责

任公司 1 万实物吨/月 NPI 产能。目前看来国内未来 1 到 3年内 NPI新增产能及计划量

较大，但实际落地情况目前看来并不乐观，19 年新增开始影响国内供应的时间节点也

从二季度中期开始。 

需求端的增量主要来自不锈钢新增和电动电池新增。其中不锈钢新增主要来自中

国和印尼，国内 19 年新增主要来自太钢和柳钢中金，印尼则主要是德龙一期 100 万吨

不锈钢新增预期。而电动电池方面，新增也主要来自国内新能源汽车产量增长需求。 

 

表格 2.1：镍供应继续短缺（单位：万吨） 

 镍供应 

-全球- 

镍消费 

-全球- 

供 需 平

衡-全球 

镍产量 

-中国- 

净进口

量-中国 

镍消费 

-中国 

供需平

衡-中国 

2016 202.5 206.2 -3.7 59.3 50.5 112.6 -2.8 

2017 211.9 220.6 -8.7 65.4 42.9 118.2 -9.9 

2018E 221.2 232.8 -11.6 70.1 39 117.4 -8.3 

2019E 232.6 238.7 -6.1 73.2 46 121.6 -2.4 

2020E 242.5 251.2 -8.7 75.4 45 124.9 -4.5 

资料来源：Wood Mackenzie 安泰科 南华研究 
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第3章  镍基本面分析及 2019 年预期 

3.1 供应-镍矿：2019 年镍矿供应宽松 

随着 2016 年镍价开始复苏，全球镍矿产量进入增产周期，其增量主要来自红土镍

矿产量，而硫化镍矿产量从 17 年开始维持小幅增加，主要原因是全球范围内硫化镍矿

资源已被消耗 90%以上，这使得未来一级镍增产能力受限，而随着三元动力电池行业兴

起，5 至 10 年内其对硫化镍矿资源和部分高品位红土镍矿资源（高品位低镍高估红土镍

矿可生产氢氧化镍等中间品来生产硫酸镍）的需求将逐渐挤压镍板的产量空间。 

 

图 3.1. 1：全球镍矿产量（单位：吨） 图 3.1. 2：全球矿山产量（单位：金属万吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wood Mackenzie 南华研究 

 

国内镍矿主要来自进口，2018 年印尼和菲律宾两地进口总量占国内镍矿总量的 95%

以上，与往年的比例变化不大。具体镍矿比例上，菲律宾镍矿进口比例有所减少，一方

面是是菲律宾对国内矿山环保要求趋严使菲律宾镍矿供应减少，另一方面是印尼放开镍

矿出口后对国内高品位镍矿有了很好的补充，对菲律宾的中低品位镍矿供应产生冲击。 
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图 3.1.3：国内镍矿进口量（单位：吨） 图 3.1.4：菲律宾镍矿离港量（单位：万吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：我的有色 南华研究 

 

进口数据上，今年 1-10 月国内进口镍矿 4017.2 万吨，其中印尼进口为 1225 万吨，

菲律宾为 2626.3 万吨，预计 11-12 月菲律宾进口镍矿量因主要产雨季原因将下降至 590

万吨左右，而印尼进口镍矿若无台风天发生将维持目前出口数量约 270 万吨，全年国内

进口镍矿预计为 4920 万吨，进口总量同比增加 40%左右。 

今年镍矿供应总体宽松，镍矿金属吨供应量大于镍铁金属吨需求量，港口镍矿库存

从 18 年 3 月份开始累积，截至 12 月 14 日港口镍矿库存量为1410 万吨，其中中高品位

矿数量明显增加。 

图 3.1.5：国内镍矿港口库存量（单位：吨） 图 3.1.6：镍矿港口库存：分品位（单位：吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：我的有色 南华研究 

19 年镍矿进口方面，18 年 12 月初菲律宾工业协会总裁表示由于环境和自然资源部

的政策影响 2019 年镍矿产量将降低 10%左右，而 2018 年菲律宾镍矿产量预计为 3550万
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湿吨左右，明年则为 3200 万湿吨左右，同时今年国内菲律宾镍矿进口量预计为 3200万

吨，基于此的明年镍矿进口量或降低至 3000 万湿吨左右。但若 19 年中高品位镍矿价格

维持约 28 美金的 CIF 成本线以上，菲律宾镍矿产量将可能如 18 年实际情况那样只下降

约 1%到 2%，19 年产量将达到 3480 万湿吨左右，进口国内量则为 3200 万湿吨左右。 

印尼方面，18年配额内出口量预计完成约1363万湿吨，实际镍矿进口量完成约1500

万湿吨左右。实际进口量大于配额量主要因为自 17 年以来镍矿价格持续维持高位，有

部分印尼镍矿以铁矿形势出口，另外不同统计口径误差也有一定影响。截至 18 年 12月

底印尼签发的镍矿配额仍剩余约 1740 万湿吨，预计明年印尼镍矿进口量将达到 1900万

吨左右。 

图 3.1.7：菲律宾镍矿产量及国内进口量（单位：吨） 图 3.1.8：印尼配额及国内印尼出口量（单位：吨） 

  

资料来源：Wind 铁合金在线 南华研究 资料来源：Wind 我的有色 南华研究 

总体明年镍矿进口量预期小幅增加 240 至 300 万吨，至下半年镍铁新增产能按期投

放之后镍矿价格或将出现明显上涨。 

图 3.1.9：国内镍矿价格（单位：元/吨） 图 3.1.10：镍矿 CIF 价格（单位：美元/吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：我的有色 南华研究 
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3.2 供应-镍铁：新增产能投产，产量增加导致利润继续下滑 

全球镍产量中，18 年大约有一半来自镍生铁和镍铁产量，最近两年内含镍生铁 NPI

产量的大幅增加使得 2 级镍产量占比从 41.3%提升至 50.6%，预计 19 年二级镍产量将增

加约 9 万到 10 万金属吨，其中增产主要来自印尼新增 NPI 产量约 5.5 万吨和国内新增

约 2 到 3 万吨。全球一级镍产量 19 年预期有约 3.5 万吨增长，这部分增长主要来自新

能源汽车对硫酸镍的需求。 

国内产量方面，上海有色数据显示今年 1 至 11 月国内 NPI 金属吨产量总计为41.56

万吨，预计全年 NPI 金属吨产量为 45.73 万吨。今年上半年国内消费预期较为乐观，镍

铁产量从 3 月末开始大幅增加，6 月开始国内环保督查第一次“回头看”对产量产生影

响，镍铁价格走高，国内各在产镍铁工厂开工率大幅提高，上半年镍铁利润持续走高使

下半年镍铁复产和新增计划增加，8 月第一次环保督查“回头看”结束，镍铁产量开始

迅速恢复，且市场一开始对山东鑫海新增产能释放预期为今年 11 月初，叠加 9 月中美

贸易摩擦加剧，钢厂采购价从最高 1130 元/镍点迅速回落。 

 

图 3.2.1：全球二级镍产量占比（单位：万吨） 图 3.2.2：2018 年国内 NPI 产量（单位：金属吨） 

  

资料来源：Wood Mackenzie 南华研究 资料来源：上海有色 南华研究 

 

从 18 年国内镍铁新增计划上看，确定性比较高的是山东临沂鑫海新材料 8 条

48000KVA RKEF 产线投产，但从目前了解的情况看，4 条建成产线中 12 月仅有一条产线
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另外河南宝泰商贸有限公司的一条 EF 产线和光大冶金发展（大连）有限公司转租

出去的一条 RKEF 目前已在改造，以最快改造时间 2 个月计，最快在明年一季度末二季
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度初投产，大约在 19 年五六月间可以达到产量，2 条产线预计届时增加 8500 实物吨/月

产量。 

剩余19年投产可能性比较大的是昊融有色金属有限责任公司年产能15万吨的RKEF

产线，18 年末已基本完成建设，预计明年 2 季度投产，预计正常生产时月产量为 1万实

物吨。 

从时间上来看，明年一季度 NPI 增量仍比较有限，二季度增产开始加压，四季度对

供应的压力将随着年末不锈钢消费淡季来临达到最大。18 年末到 19 年一季度因山东鑫

海投产计划不及预期，镍市场价格或对供需部分的预期进行调整，从而提供价格重心小

幅上修的动力。 

 

表 3.2.1：2019 年国内可能投产的镍铁产能（单位：万吨） 

国内企业

名称 
工艺 产品 建设进度 投产预期 

产能（万

吨/年） 

19 年内投

产可能性 

临沂鑫海

新型材料 
RKEF NI8-12 

2018 年

4*48000

已基本建

好，另有

4 台尚未

完工 

18 年末能

投产一台

48000kva

，其他 19

年投产 

56 ★★★ 

扬州一川 RKEF NI8-12 - 
2019 年 2

月 
6 ★★ 

福建通海

镍业科技

有限公司 

EF NI8-12 

计划 2018

年 12 月

20-25 号

复产，产

量 4000

吨/月 

待确定 6 ★★ 

河南宝泰

盛商贸有

限公司 

EF NI8-12 

1*30000k

va 完全停

炉改造，

剩下的 7

台并未有

改造计划 

待定 5 ★★ 

光大冶金

发展（大

连）有限

公司 

RKEF NI8-12 

其中一条

33000kva

的 RKEF

产线已转

租，据了

解目前在

检修改造

中 

2019 年初 6 ★★ 
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西乌珠穆

沁旗昊融

有色金属

有限责任

公司 

RKEF NI8-12 

2018 年已

基本建

好，但设

备还未连

接完，目

前两台炉

砖还未砌 

2019 年二

季度 
15 ★★ 

备注：★★★表示 19 年前新增已开始投放，★★表示 19 年新增有较大概率投产 

资料来源：我的有色 南华研究 

 

今年镍铁进口量仍以印尼镍铁进口为主，海关数据显示 18 年 1-10 月镍铁进口总量

72.7 万吨，其中印尼镍铁进口量为 45.8 万吨，国内二三季度镍铁供应缺口主要依靠印

尼镍铁来弥补。 

 

图 3.2.3：镍铁进口量（单位：万吨） 图 3.2.4：镍铁进口量季节性图（单位：万吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

18 年印尼镍铁进口量变化主要受印尼镍铁新增和不锈钢新增影响。影响印尼镍铁

新增的主要因素是印尼德龙镍铁投产进度，根据目前掌握的情况看，18 年上半年德龙新

增的开工率较低，新增镍铁产量有限，同时进口国内部分主要用于国内不锈钢工厂使用，

对市场的冲击有限。下半年开始，印尼德龙镍铁产量开始增加，12 月我的有色印尼调研

显示目前印尼德龙镍铁有大约 3 万吨可外售量，但国内进口印尼镍铁量实际涨幅仅上涨

1 万多吨，其主要原因是 6 月印尼青山不锈钢三期 100 万吨投产后这部分镍铁需求短时

间内需要靠外购满足。 

从目前印尼镍铁和不锈钢新增情况看，19 年一季度末德龙一期剩余 6 台 NPI 炉投

产，到 19 年三季度月新增产量将达到 3 万到 4 万实物吨。同时印尼青山 18 年末投产4

台 NPI 炉，明年 3 月后印尼青山不锈外购镍铁减少将导致印尼镍铁进一步流入国内，预

期二季度国内 NPI 月进口量较目前水平上涨 1 到 2 万实物吨，三季度上涨 4 到 5 万吨，
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直到19年 8至 10月印尼德龙不锈钢新增产能100万吨投产后印尼镍铁进口量将从高位

下降 4 到 5 万吨。同时印尼德龙镍铁二期投产进度将影响四季度国内印尼镍铁进口量是

否反弹增加。 

 

表 3.2.2：2018 年 12 月印尼镍铁主要新增预期（单位：万吨） 

企业 厂区 设备 在产数量 投产预期 

青山集团

（一期） 

苏 拉 威西

Morowali 

4*39000KV

A   

4*450m³ 

4*39000KV

A   

4*450m³ 

2018 年在 产 24 台， 4*39000KVA   

4*450m³  8*39000KVA 8*42000KVA 

  青山集团

（二期） 

苏 拉 威西

Morowali 

8*39000KV

A 

8*39000KV

A 

青山集团

（三期） 

苏 拉 威西

Morowali 

8*42000KV

A  

12*42000  

8*42000KV

A   2018 年年底投产 4 台 

  
青山集团

（四期） 

苏 拉 威西

Morowali 
1*530m³  1*530m³  

恒嘉镍业   10*42000   2019 年 1 月投产 2 台 

江苏德龙

镍业 
kendari 

15*33000K

VA 
9*33000 

年底月投产 11 台炉子，2019 年一季

度全部投产 

江苏德龙

镍业 
kendari 

32*39000K

VA 
  2019 年二季度投产二期 

金川集团 
北 马 鲁古

省奥比岛 

6*33000KV

A 
  2019 年 1 月投产 2 台 

上海华迪

镍业 

南 苏 拉威

西 

2*16500KV

A 
  10 月底投产 2 台 16500 

资料来源：我的有色 南华研究 

 

就目前国内镍铁产量及国内外镍铁新增情况看，19 年国内镍铁很难再达到 18 年最

高时 30%以上的盘面利润率，利润下滑趋势将继续。由于各镍铁主产区成本构成不同，

RKEF 工艺中各类原料运输成本占比较大、利润率相对较低的北方内蒙地区将由于镍铁

新增和进口增加、NPI 市场价格下跌、19 年运输费用提高等原因首先进入低利润率甚至

亏损区间，其次是利润率较高的地区如山东、江苏等地。国内拥有自有电厂的山东鑫海

镍业目前是镍铁成本最低的，其成本与印尼镍铁成本接近，因此抵抗风险的能力较高，

减产预期最低。 

除了低利润导致减产预期外，明年另一个可能的减产预期来自 19 年开启的新一轮

环保督察行动。据新闻消息看第二轮中央生态环保督察工作将持续四年，前三年常规的

全面督察，最后一年开展“回头看”。 环保督察常态化进程将影响内蒙、江苏、辽宁、

山东等地的镍铁产量。 
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图 3.2.5：内蒙地区镍铁利润（单位：元/镍点） 图 3.2.6：江苏地区镍铁利润（元/镍点） 

  

资料来源：Wind 我的钢铁网 南华研究 资料来源：Wind 我的钢铁网 南华研究 

 

整体明年镍铁价格重心将下降，但受需求、外部新增竞争、利润变化和环保督察影

响，价格波动幅度将较大。 

 

3.3 供应-镍板及镍豆：镍板消费市场被镍豆及 NPI 替代积压 

18 年全球十大主要镍生产商共生产镍 109 万吨，集中度 49%，较去年下降 4个百分

点。由于全球主要镍生产商 19 年预期新增较少，预计明年 CR10 将进一步下降至 46%左

右。 

 

图 3.3.1：全球前十大镍生产商产量（单位：万吨） 图 3.3.2：国内主要地区精炼镍产量（单位：吨） 

  

资料来源：我的有色 南华研究 资料来源：我的有色 南华研究 
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18 年国内纯镍产量继续下降，预期全年 14.6 万吨产量，较 2017 年产量下降 4.6%。

今年 8 月、9 月产量因金川、新鑫检修而低于年内平均水平，因此年末 11 月与 12月工

厂为达到全年生产计划，月产量将有小幅提升。    

18 年纯镍进口量预计与去年持平大约为 23.5 万吨左右。海关数据显示今年 1-10月

精炼镍进口量为 19.5 万吨，11 月与 12 月进口量因进口利润窗口有所收窄预计月均进

口量较 10 月有小幅下降。今年对镍板进口影响最大的政策是从 2018 年 1 月 1日开始对

“其他未锻轧非合金镍”征收的关税从 1%提高至 2%，这导致 1 月进口量同比翻番。其

后，今年上半市场对美国制裁俄铝的预期导致 LME 走势强于上期所走势，进口亏损逐渐

扩大，直到 9 月进口窗口才持续打开，国内精炼镍进口也从 1 月开始趋势性下滑，直到

9 月出现明显恢复。目前国内镍板进口盘面利润从 11 月开始下滑但进口窗口仍打开，但

国内镍铁价格回落导致不锈钢冶炼上镍铁的经济性回升，叠加进口镍铁数量大幅增加，

镍板需求下滑或导致 11 月与 12 月镍板进口数量出现一定幅度回落。 

图 3.3.3：国内镍板产量（单位：吨） 图 3.3.4：进口精炼镍量（单位：吨） 

  

资料来源：我的有色 南华研究 资料来源：我的有色 南华研究 

 

上海有色资讯报道显示今年国内 1-8 月进口镍豆量为 5.65 万吨，进入硫酸镍厂比

例在 21%左右。预计全年镍豆进口量为 7.4 万吨左右，硫酸镍厂使用量预计为 1.54万吨

左右；钢厂使用量为 5.8 万吨左右，约占钢厂精炼镍使用量的 9%到 10%。国内镍豆库存

10 月前维持在 7000 吨左右，但目前库存水平已降至 4000 吨以下，这与目前硫酸镍加工

价差扩大的趋势一致。 

库存方面，LME 镍库存继续保持下降，但趋势减缓，其中欧洲库存微幅上涨，总体

库存下降趋势仍主要来自亚洲地区库存下降；上期所库存在 11 月初短暂回升后继续下

滑，12 月 20 日不足 1.5 万吨的库存量仍存在交割风险。12 月 14 日国内期货现货保税

区与镍豆库存总量 7.09 万吨，处于历史低位。 
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图 3.3.5：LME 库存（单位：吨） 图 3.3.6：上期所总库存（单位：吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

图 3.3.7：上期所分地区期货库存（单位：吨） 图 3.3.8：国内总库存（单位：万吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：我的有色 南华研究 

 

国内镍板消费主要集中在不锈钢、电镀、镍基合金等领域，今年上半年因国内 NPI

供应减少以及 NPI 价格上涨，钢厂使用镍板的比例从 10%左右提升至 20%到 30%，钢厂为

追求经济性开始使用镍豆的数量也有所增加。目前随着镍铁经济性回升，钢厂使用镍板

比例将逐渐降低。 

明年镍板在不锈钢中使用的比例预计将进一步降低。一方面是镍铁经济性提升原因，

另一方面是印尼进口镍铁镍点含量高导致。印尼 NPI 平均含镍量在 12%以上，而在 NPI

镍点达到 11.3%以上开始，钢厂冶炼可将镍板使用量缩小，当 NPI 镍点达到 12%以上时

镍板使用量可下调至1%到 5%，镍点达到13%以上时生产过程中可直接加入ferro-nickel

0

100000

200000

300000

400000

500000

LME总库存 LME欧洲库存

LME亚洲库存 LME北美洲库存

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2016-02-06 2017-02-06 2018-02-06

0.00

20,000.00

40,000.00

60,000.00

80,000.00

100,000.00

120,000.00

2015-04-13 2016-04-13 2017-04-13 2018-04-13

库存期货:镍:上海:合计 库存期货:镍:江苏:合计

库存期货:镍:山东:青岛832 库存期货:镍:浙江:合计

库存期货:镍

0

5

10

15

0

5

10

15

期货 现货（含注销仓单）

镍豆 保税区

总库存（右轴）



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 

2019 镍年度报告 

来稀释镍点。因此印尼 NPI 进口大幅增加特别是其中可市场流通部分大量增加将导致镍

板需求加速下滑。 

今年 12 月 20 日美国解除对俄铝制裁，伦铝下跌或传导至 LME 金属盘面走势弱于内

盘，进口窗口打开将持续，在并无其他宏观因素影响内外盘走势情况下，预计 19 年精

炼镍进口量将继续小幅下滑，主要因镍板消费被新增 NPI 取代导致。 

 

图 3.3.9：进口利润（单位：吨） 图 3.3.10：镍板与镍铁经济性比较（元/吨镍铁） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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3.4 需求-不锈钢：印尼新增加压，300 系竞争加剧 

全球镍消费占比中，预计 2018 年不锈钢消费占比为 68.8%，合金占 3.8%，特钢占

10%，电镀占比 5.8%，电池消费占比 4.3%。国内镍消费占比中，预计 2018 年不锈钢消

费占比 73%，合金占比 8%，特钢占比 6%，电镀占比 7%，电池占比 5%。 

 

图 3.4.1：全球镍消费分布 图 3.4.2：中国镍消费分布 

  

资料来源：Wood Mackenzie 南华研究 资料来源：我的有色 南华研究 

 

10 月国际不锈钢论坛（ISSF）公布的数据显示 2018 年上半年全球不锈粗钢产量达

到 2160 万吨，同比增速 13.3%。其中中国不锈钢产量 1364 万吨，同比增速 13.2%，美

国、欧洲及除中国及韩国外地区的不锈钢产量增速均不及 13.3%，全球增速贡献除中国

外主要来自印尼不锈钢产量增速。印尼不锈钢新增基本来自国内企业在印尼投资的不锈

钢厂投产。 

 

表 3.4.1：全球不锈钢产量（单位：万吨） 

地区 季度产量 半年度产量 半年度产量

同比增速 1/2018 2/2018 2017 2018 

欧洲 2014 1921 3882 3935 1.4% 

美国 718 725 1420 1443 1.6% 

中国 6524 7116 12046 13640 13.2% 

亚洲（除中

国及韩国） 

2079 2098 3950 4177 5.8% 

其他地区 1439 1427 1702 2865 68.3% 

总计 12774 13286 23000 26060 13.3% 

数据来源：ISSF 南华研究 

 

中国特钢协会不锈钢分会数据显示，今年前三季度国内不锈钢产量为 2075 万吨，

不锈钢 合金钢 特钢 电镀 电池 其他 不锈钢 合金 特钢 电镀 电池 其他
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同比增速从上半年 15.9%下滑至 5.5%，主要因三季度成本上升引起 200 系减产导致。预

计今年全年国内不锈钢产量约 2810 万吨，较 2017 年增长 9%左右。 

上海钢联数据显示 18 年 1-11 月主流 27 家钢厂产量为 2313 万吨，预计全年 27 家

钢厂产量为 2535 万吨左右，同比增速约 3%。具体来看，18 年 1 月不锈钢价格高位，钢

厂减产检修涉及产量不大，2 月因春节假期原因，不锈钢产量明显下降。3 月不锈钢厂

检修结束，各系产量均明显上涨，但镍价下滑带动不锈钢价格回落。4 月宝钢 200 系转

普碳钢，但因钢厂 300 系整体出现亏损，青山和北海诚德有部分 300 系转 200 系和 400

系产能弥补了 200 系产量缺口。5 月华乐合金停产改造部分影响 200 系产量，6 月钢厂

转产、检修增多导致产量下滑，带动不锈钢价格回升。7 月华乐合金复产一定程度上缓

解北方市场 200 系坯料供应紧张局面。8-10 月不锈钢产量逐渐恢复，但终端消费旺季不

旺，不锈钢价格 11 月出现下滑，11 月不锈钢产量也出现明显下滑，12 月从检修情况和

不锈钢价格看各系别产量较 11 月将继续小幅下滑。 

 

图 3.4.3：我国不锈钢供需（单位：万吨） 图 3.4.4：21 家样本钢厂产量（单位：万吨） 

  

资料来源：中国特钢协会不锈钢分会 南华研究 资料来源：我的钢铁网 南华研究 

 

今年不锈钢消费受出口关税增加及宏观情绪影响较大，叠加供应端印尼青山不锈钢

新增加压国内进口，不锈钢累库存进程加快，特别 200 系终端消费同比较差，在产量同

比低于 300 系及 400 系的的情况下，200 系库存从今年 6 月份就开始持续累积，目前佛

山无锡两地 200 系库存达到 6.8 万吨量。300 系库存四季度累库速度也非常快，12月 21

日两地 300 系库存量 22.78 万吨较 9 月末增加了 16.8%。 
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图 3.4.5：佛山无锡两地不锈钢库存（单位：吨） 图 3.4.6：佛山无锡两地分系库存（单位：万吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：我的钢铁网 南华研究 

近 2 到 3 年内国内不锈钢计划新增产能达到 946 万吨。按照目前进度，19年能够投

产的产能大约为 160 万吨，20 年能投产产能大约为 410 万吨，21 年及以后能投产产能

为 370 万吨。具体上，青拓集团在 18 年 7 月投产了 90万吨 400系产能，该部分产能主

要弥补了上海宝钢 18 年 6 月全面关停后市场 400 系份额。太钢不锈 100 万吨碳钢置换

不锈钢产能有望在 2019 年投产，其 300 系和 400 系产能或各占一半。另外柳钢中金146

万吨碳钢置换不锈钢产能中一期60万吨产能已经于18年 3月开工，工期至19年 3月，

理想状态下将能够在 19 年年中投产，主要其涉及 200 系和 300 系。新增投产释放后，

国内不锈钢厂集中度将进一步提高。而印尼方面，18 年 6 月印尼青山投产了 100 万吨

300 系产能，印尼青山不锈钢产能计划 300 万吨已全部投放完成。印尼德龙则在镍铁二

期计划第一阶段中配套建设 100 万吨不锈钢产能，计划在 19 年 8-10 月投产。 

表 3.4.2：2018 年 12 月国内及印尼不锈钢产能新增进度 

企业 产能 计划投产 产品 备注 

印尼青山 100 2018 年 6 月 300 系 印尼，已投产 

印尼德龙 100 2018 年 8-10 月 300 系 印尼 

青拓集团 121 2018 年三季度 200/400 系 18 年 7 月投产  

宝钢德盛 100 2020 年 300 系/400 系 置换 

太钢不锈 100 2019 年 300 系/400 系 碳钢置换 

柳钢中金 146 2019 年中 200 系/300 系 碳钢置换 

内蒙明拓集团 80 2019-2020 年 400 系 碳钢置换 

河北毕氏集团 100 2020 年 300 系 碳钢置换，  

山东鑫海科技 300 未知 300 系 置换 

山东盛阳金汇 60 停产 200 系 置换 

山东金海汇 50 停产 300 系 置换 

宝钢梅钢 60 待定 400 系 置换 

数据来源：中国特钢协会不锈钢分会  我的有色 南华研究 
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从新增情况看，明年国内新增产能实际投放压力并不大，但印尼不锈钢持续增产将

导致国内不锈钢进口增加，特别印尼新增几乎全部是低成本 300 系，明年国内 300系价

格将面临更大压力。 

图 3.4.7：国内不锈钢集中度：CR10 图 3.4.8：不锈钢价格走势 

  

资料来源：特钢协会不锈钢分会 我的钢铁网 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

3.5 需求-不锈钢下游：基建、房地产预期 

全球不锈钢消费结构中，建筑、结构及装饰占 17.6%，交通运输占 11.2%，工业装

备制造占 15.5%，餐具、制品和电器占 41%，化学、石化和能源站 11.1%。国内不锈钢消

费结构中，建筑、结构及装饰占 24.6%，交通运输占 14.4%，工业装备制造占 11 %，餐

具、制品和电器占 32.6%，化学、石化和能源站 13%。国内不锈钢消费与房地产行业和

基建建设息息相关。 

图 3.5.1：全球不锈钢消费结构 图 3.5.2：中国不锈钢消费结构 

  

资料来源：安泰科 南华研究 资料来源：安泰科 南华研究 
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基建方面，18 年 1 到 3 季度固定值产投资价格指数当季同比均高于 100，且处于历

史高位水平；18 年 1-11 月固定资产投资累计完成额较去年同期提高 5.95%，比 1-10月

固定资产投资累计完成额同比提高 0.2 个百分点，显示基建建设目前有较强动力。 

明年一季度末到二季度，基建方面因今年新增投资落地和一季度春节假期导致的抢

工期原因增速将较为明显，但下半年增速将回落。 

 

图 3.5.3： 固定资产投资价格指数 图 3.5.4：固定资产投资完成额累计值  

  

 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究  

 

房地产方面，3 季度房地产土地购置面积指数为 86.7，较二季度下降了近 10 点，

1-11 月房地产开发新增固定资产投资累计值同比下滑 11.2 个百分点，较 1-10 月下滑

收窄 1.4 个百分点；但二、三季度房地产新开工面积指数均在 100 以上，且三季度比二

季度提高了 2.8 个点，1-11 月房地产开发投资累计完成额同比增速为 9.6 个百分点，与

1-11 月值持平，短期内看房地产增速仍保持较为健康，但长期驱动正在下滑。 
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图 3.5.5：房地产开发新增固定资产投资 图 3.5.6 房地产开发投资完成额 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

2018 年 1-11 月空调、冰箱、洗衣机三大电器中，仅空调累计同比增速仍保持 6.4%

增速，冰箱、洗衣机则同比下降 16%和 6.6%。19 年房产驱动进一步减弱后，家电端对不

锈钢消费的支撑预计将继续减弱。 

 

图 3.5.7：空调产量 图 3.5.8 冰箱、洗衣机产量 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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3.6 需求-三元电池及新能源汽车：消费增速可期 

18 年全球硫酸镍产量 68.2 万吨。其中国内硫酸镍产量约 51.2 万吨，较去年增加

56%，折合 11.3 金属吨，刨除镍豆和废料原料，预计带动镍金属消费约 5.9 万吨。 

18 年国内前十家硫酸镍企业集中为 82%左右，19 年金川计划增长 3 万吨，中冶计划

增产 5 万吨，华友增产 1 万吨，预计企业集中度将进一步提高。 

电池方面，今年 1-11 月锂电池装机总量为 44.06GWh，同比增幅达 80.33%，预计全

年锂电池装机总量将达到 53GWh。18 年前 11 个月锂电池装机总量中，三元电池装机为

26.96GWh，同比增速 75.6%，预计全年三元电池装机总量将达到 32.1GWh，折合镍消耗

量为 2.06 万吨左右，预计 19 年三元电池装机总量能达到 58.5GWh，而 NCM622 比例从

18 年的 25%提高至 65%，对镍的消耗量有望提高至 3.54 万吨，预计 19 年三元电池端对

镍的消耗增速为 71%左右。 

18 年 1-11 月新能源汽车总产量 104.5 万吨，同比增速 65.1%，预计全年产量将突

破 120 万吨。前 11 个月新能源汽车销量 102 万吨，同比增速 69%，预计全年销量为119

万量左右。 

从新能源汽车发展趋势看，国家补贴政策对电池续航能力要求的不断提高未，来高

密度的电动电池NCM811和NCA将是主流。但目前国内市场上三元正极材料NCM111、523、

622、811 占有率分别为 10%、55%、25%及 5%，NCA 占比目前不足 1%，就目前行业更新换

代速度看，未来三年内 NCM622 将逐渐成为三元电池主导，而 NCM811 成为主力产品则需

要更久的时间。而电池补贴政策的收缩快于行业技术变革的速度将加速推动三元电池行

业的整合和集中的提高，从长远趋势看，这将极大的促进电池工艺提升和成本降低，从

而促进终端新能源汽车的产销和拉动上游镍的需求。 

 

图 3.6.1：新能源汽车产量 图 3.6.2 新能源汽车销量 

  

资料来源：汽车工业协会 南华研究 资料来源：汽车工业协会 南华研究 
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第4章  2019 年镍市场展望 

宏观上，18 年 12 月 20 日商务部消息称美国推迟对中国加征 25%的关税期现至 19

年 3 月 2 日，中美贸易摩擦继续缓解，对终端不锈钢出口有一定利好。 

基本面上，供应端国内和印尼预计的镍铁增产，下游不锈钢国内和印尼增产计划

并不足以消化供应增量，镍价将承受较大压力。同时 19 年新能源汽车端对镍需求的增

速保持在 70%上，但其消费占比预计仅增加至 8%左右。而随着镍价持续低于 12000 美

金，前期高镍价时的镍豆隐形库存可能重新回到 LME 交割库中，届时库存也将对镍价

形成压力。 

从具体路径上考虑，19 年供应增加释放集中在二季度末到四季度，镍价承压的时

间将从明年二季度开始显现。而目前宏观情绪有所转好，年后基建及房地产阶段性转

好情况下，镍价明年一季度或将出现小幅上修行情，其后价格重心将下降，预计全年

镍价整体行情波动为主，波动范围在 80000 到 105000 范围内。 
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