
 

 

 

  全球商品研究·镍 

兴证期货.研发产品系列 
镍供需缺口收窄 

2018 年 11 月 04 日  星期日 

内容提要 

由镍吧主办的“2018 镍-不锈钢-三元材料产业链峰会”

于 2018 年 11 月 1～2 日在重庆举办。此次会议主要嘉宾观

点如下： 

1.镍供需缺口收窄，对明年镍价相对悲观，但下跌空间

有限。明年 NPI 的快速释放，湿法生产镍中间品项目推进的

预期，压制镍价。但镍价下跌幅度不会大，主要是新能源汽

车的长期需求释放、国内环保对 NPI 产量的冲击、硫化矿短

缺的支撑。 

2.LME库存下降，镍并不是全部被消耗掉，预计有 30-50%

被国内贸易商及三元电池材料相关企业当做隐性库存屯起

来。 

3.贸易战对我国不锈钢出口影响较小，间接影响通过家

电等产品的出口体现。2018 年一季度我国直接出口到美国的

不锈钢仅为 0.55 万吨/月，以此推算，全年影响的量不会超

过 10 万吨，相对我国 400 万吨的年出口量而言影响不大。

但由于我国是家电出口大国，出口至美国家电占比相对较大，

对不锈钢消费的间接影响在未来会逐步体现。 

4.中国对外不锈钢反倾销调查对印尼青山影响有限。印

尼青山通过其原料成本优势，逐步开拓欧美发达国家及印度、

东南亚等市场，可以替代中国政策的影响。但对在印尼即将

投产及准备建设的不锈钢项目影响较大。 

5.2018 年三元前驱体出货量增速较有所下滑，三元高镍

化是大势所趋，三元技术对硫酸镍的需求远超其它原材料。

2014-2017 年，三元前驱体出货量整体维持在 50-60%。但进

入 2018 年，受新能源汽车补贴滑坡、行业去库存、产业资

金紧张、中美贸易战等因素影响，增速出现下滑。 
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1. 2018 全球电解镍供需（发言人：金川集团 鲍

兴旺） 

1.1 全球镍供需情况 

2018 年世界主要镍企业产量下降，主要受制于传统硫化矿项目关停，

包括淡水河谷 Sudbury 一些矿山关停，俄镍精炼系统检修，金川产量变化

不大。 

 

表 1：2018 主要镍企业产量负增长（万吨） 

企业 2017 年 20018 年预计 变化 

淡水河谷 28.82 24 -16.72% 

诺里尔斯克 21.7 20.5 -5.53% 

金川 13.5 13.5 0.00% 

嘉能可 14.6 16 9.59% 

BHP 8.94 8.9 -0.45% 

埃赫曼 5.9187 5.6 -5.38% 

英美资源 4.38 4.2 -4.11% 

谢丽特 8.9 9 1.12% 

合计 106.7587 101.7 -4.74% 

数据来源：兴证期货研发部 

 

2019 年全球原生镍产量增加 10%，主要是 NPI 的量。电解镍产量预计

不会有太大变化，可能还会有小幅下滑。 

 

供需平衡来看，2019 年镍缺口收窄至 3.9 万吨，收窄主要原因是印尼

NPI 产量快速释放。 

 

表 2：2019 全球镍供需缺口收窄至 3.9 万吨 

 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年预计 2019 年预计 

全球产量 198 198.9 212 225 245 

全球消费量 188 202.7 215 232 249 

全球平衡 10 -3.8 -3 -7.2 -3.9 

中国产量 103 102 108 113 120 

中国消费量 100 110 115 115 118 

数据来源：兴证期货研发部 
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消费方面，不锈钢仍是镍消费大头，预计 2018 年占比达到 84%，电池

占比只有 4%，但增速较快，预计 2018 年电池行业用镍量增长 18%。 

 

不锈钢方面，不锈钢对精炼镍的使用量呈下降态势，主要由于国内 NPI

产量及含镍量的提高，从印尼进口 NPI 以及国内废不锈钢使用的增加。 

 

预计 2019 年国内不锈钢行业对精炼镍的消耗量从 25 万吨左右下滑至

20 万吨。 

 

印尼生产的 NPI 流向全世界，增加其它区域对原生镍使用的替代。 

 

电镀行业对精炼镍的使用量预计平稳在 7 万吨左右。 

 

表 3：电镀行业对精炼镍使用平稳在 7 万吨 

 

2017 年 2018 年预计 2019 年预计 

合金铸造 4.8 5 5.5 

镍网电镀 7 7 7 

合计 11.8 12 12.5 

数据来源：兴证期货研发部 

 

硫酸镍方面，预计 2019 年国内电动汽车产量将达到 150 万辆， NCM

材料产量 18 万吨，硫酸镍产量 52 万实物吨（11.4 万金属镍吨），全球硫酸

镍产量 17 万金属镍吨。预测 2021 年过后，硫酸镍对镍的消耗呈现加速态

势。 

 

LME 镍库存下降的部分，不是被全部消耗掉，大约有 30-50%被国内

贸易商、新能源产业链上的相关企业作为隐性库存屯起来。 

 

整体对镍价相对悲观，明年 NPI 的快速释放，湿法生产镍中间品项目

推进的预期，压制镍价。但镍价下跌幅度不会大，主要是新能源汽车的长

期需求释放、国内环保对 NPI 产量的冲击、硫化矿的短缺的支撑。 

 

1.2 金川企业镍业务概况 

 

金川 2019 年镍产量将有所增加。镍生铁产量增加主要是在印尼的

RKEF 项目投产。硫酸镍预计增加 2.5 万实物吨。 
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表 4：金川集团未来产量预期（万吨） 

产品名称 2017年 2018年预计 2019年预计 

电镍 13.5 13.5 14 

镍铁 0 0 2 

硫酸镍 5 7 9.5 

数据来源：兴证期货研发部 

 

表5：金川镍盐增产情况（万吨） 

产品名称 工厂 2018年预计 2019年预计 

硫酸镍 
金川 6 8 

金柯 1 1.5 

氯化镍 
金川 0.4 0.4 

金柯 0.3 1 

数据来源：兴证期货研发部 

 

2. 贸易战对全球不锈钢进出口及消费影响探讨

（发言人：宝新不锈钢 林军） 

 

2.1 贸易战对不锈钢进出口影响 

2012-2016 年以来，出现多起针对中国不锈钢反倾销的调查，涉及产品

主要是冷轧。 

 

图 1：全球不锈钢贸易战回顾 

 
数据来源：兴证期货研发部  
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表 6：2012-2016 海外对中国不锈钢反倾销统计 

序号 类别 立案时间 涉案产品 涉案国家 

1 泰国反倾销 2012.12.20 冷轧不锈钢 中国 

2 欧盟反倾销 2014.06.26 

2014.08.14 

冷轧不锈钢 中国大陆、中国台湾地区 

3 印尼反倾销 2014.12.22 冷轧不锈钢 中国大陆、泰国、韩国、马来西亚、

新加坡及中国台湾地区 

4 美国反倾销 2016 年初 冷轧不锈钢 中国 

数据来源：兴证期货研发部 

 

这导致我国出口冷轧占比逐步收缩，预计 2018 年我国出口不锈钢冷轧

产品 115.6 万吨，占全部不锈钢出口比重下降至 36.4%。 

 

表 7：海外对中国不锈钢反倾销影响 

日期 热轧板卷 冷轧板卷 小计 热轧占比 冷轧占比 

2015 年 149.89 101.25 251.14 59.7% 40.3% 

2016 年 180.99 111.75 292.74 61.8% 38.2% 

2017 年 187.7 112.26 299.96 62.6% 37.4% 

E2018 年 201.8 115.64 317.44 63.6% 36.4% 

数据来源：兴证期货研发部 

 

2018 年中美贸易摩擦，美国对中国钢铁产品额外征收 25%的关税，但

对我国不锈钢出口直接影响不大。2018 年 1 季度出口至美国的不锈钢仅为

0.55 万吨/月，估计全年影响的量不足 10 万吨，相对中国每年 400 万吨的

出口量，中美贸易摩擦对中国不锈钢出口的直接影响较小。 

 

表 8：2018 年 1 季度中国出口美国不锈钢量统计（吨） 

月份 1 月份 2 月份 3 月份 平均值 

总量 6479 5794 4111 5461 

其中板卷 1235 372 227 611 

数据来源：兴证期货研发部 

 

2017 年 7 月中国，我国开始对原产于欧盟，日本，韩国，印尼的不锈

钢钢坯及热轧、冷轧板/卷进行反倾销调查。此举主要针对印尼产的不锈钢

产品。2018 年 1 季度，我国从印尼进口不锈钢 44.52 万吨，占全部进口量

的 72%。 
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图 2：中国对外不锈钢反倾销政策影响 

 

数据来源：兴证期货研发部  

 

目前最终调查结果不确定，但对印尼青山投产的 300 万吨不锈钢产品

影响有限，印尼青山利用其超低的成本，可以开拓其它东南亚、美国、印

度等地市场。 

 

对德龙即将投产的 300 万吨项目影响较大，可能被迫转产普碳钢，另

外对安塔姆、金川集团、新华联、新兴铸管拟建的总共大约 400 万吨项目

震慑力较大，这些项目可能被迫中止。 

 

图 3：中国对外不锈钢反倾销政策影响 

 
数据来源：兴证期货研发部  
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图 4：中国对外不锈钢反倾销政策影响 

 

数据来源：兴证期货研发部  

 

2.2 贸易战对不锈钢消费影响 

贸易战对不锈钢消费的直接影响量有限。 

间接影响方面，美国对从我国进口的家电产品征收 10%的关税，影响

我国家电出口，负面冲击在未来将逐步体现。 

 

图 5：贸易战对我国不锈钢间接影响 

 

数据来源：兴证期货研发部  
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2.3 全球不锈钢进出口贸易流动趋势 

 

印尼青山将以超低的成本优势向全世界出口不锈钢。 

 

印尼青山的镍矿、铬矿、煤炭、电力成本具有绝对优势，将承接中国

带领全球不锈钢产量增长。 

 

印尼青山可能会改变全球不锈钢定价体系。青山准备提供不带附加费

的固定价格长期合同，这将颠覆欧美不锈钢合金附加费计价模式。 

 

图 6：印尼青山凭借成本优势向全世界输送不锈钢 

 

数据来源：兴证期货研发部  

 

 

3. 电镀镍需求展望（发言人：宁波神化 应磊 ） 

 

2017 年全球电镀需求面积 36.16 亿平方米，同比增加 8.10%。 

 

我国电镀市场以镀锌为主，占比 50%，镀镍、铜、铬占 30%。 
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图 7：电镀镀种分布 

 

数据来源：兴证期货研发部  

 

电镀镍占镍需求的比重大约在 6.2%。 

图 8：电镀镍占镍需求的比重大约在 6.2% 

 

数据来源：兴证期货研发部  

 

细分来看，中国 2017 年消耗的 6.7 万吨电镀镍中，2.9 万吨用在五金

电镀，1.3 万吨用在汽车零部件电镀，1.2 万吨用在塑料电镀，1 万吨用在

电子及功能性电镀，0.9 万吨用在造币及特殊电镀上。 

 

 

 

 

 

锌, 50% 

铜、镍、铬, 

30% 

阳极氧化, 

15% 

铅/锡、金, 5% 

不锈钢, 85.2% 

合金及铸造, 

4.9% 

电镀, 6.2% 
电池, 3.0% 其它, 

0.7% 
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表 9：电镀分行业镍用量 

行业 镍用量 

电镀镍总用量 6.7 万吨 

五金电镀 2.9 万吨 

汽车零部件电镀 1.3 万吨 

塑料电镀 1.2 万吨 

电子及功能性电镀 1.0 万吨 

造币及其他特殊电镀 0.3 万吨 

数据来源：兴证期货研发部 

 

行业发展趋势上，由于国内环保趋严，部分小企业被清洗出市场，大

企业通过整合，市占率逐步提高，随着生活水平提高，市场对高端电镀需

求增加，整体看，电镀行业用镍量相对平稳，维持在 7 万吨附近。 

 

4. 中国三元前驱体行业供需状况（发言人：中

伟新材 吴淞琴） 

 

2014-2017年，三元前驱体出货量整体维持在 50-60%。但进入 2018年，

受新能源汽车补贴滑坡、行业去库存、产业资金紧张、中美贸易战等因素

影响，增速出现下滑。 

 

目前国内主流的三元技术为 NCM523，市场占比超过 60%，NCM 占比

提升至超过 20%。国内三元技术正处于向能量密度更高的 NCM811/NCA

转型的关键期。 

 

目前行业集中度快速集中。行业龙头宁德时代、比亚迪两家企业市场

份额在 2018 年预计上升至 63.5%，2017 年仅为 44.5%。 

 

表 10：2018 年国内动力电池市占率 

企业 占比 

宁德时代 42% 

比亚迪 21.5% 

国轩高科 5.9% 

孚能科技 4.7% 

亿纬锂能 3.6% 

TOP5 合计 77.7% 

数据来源：兴证期货研发部 
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2018 年 1-9 月国内电池装机量达到 28.8GWh，新能源汽车仍是主要的

装机主力，装机量 17.6GWh，占比 61%。三元锂电池装机量 17.4GWh，占

比 60%。 

 

目前三元高镍化趋势较为清晰，三元技术对硫酸镍的需求远超其它原

材料。 

 

5. 镍产业供需分析（发言人：镍吧 曹树生） 

 

预计 2019 年国内镍供需缺口收窄至 1.3 万吨，2018 缺口为 3.1 万吨，

2017 年实际缺口为 9.9 万吨。 

 

分季度看，2018 年上半年国内镍仍处于短缺状态，但随着三季度国内

环保影响缓解，以及从进口印尼 NPI 的逐步增多，三季度国内镍出现过剩

0.6 万吨，预计四季度国内供需基本平衡，稍微过剩 0.2 万吨。 

 

从镍的供需看，目前镍价已经跌得相对偏低一些，很难再往下跌。 

 

图 9：中国镍供需平衡（万吨） 

 
数据来源：兴证期货研发部 

 

 

 



专题报告                                      

 

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不

受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观

点、结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日

期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告

充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户

应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责

任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货

研究发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


