
 
 

 全球商品研究·有色 

兴证期货·研发产品系列 沪镍跌停火线快评 

兴证期货.研发中心  2021 年 3 月 4 日 星期四 

内容提要 

 事件回顾 

3 月 3 日全球不锈钢龙头企业青山集团旗下印尼青

山公布消息称：青山实业与华友钴业、中伟股份签订高

冰镍供应协议，三方共同约定青山实业将于 2021 年 10

月开始一年内向华友钴业供应 6 万吨高冰镍，向中伟股

份供应 4 万吨高冰镍。 

受此消息影响，3 月 3 日晚间沪镍主力合约 Ni2104

跌停，伦镍截至收盘跌幅达 7.46%。 

 我们的观点 

1. 此次事件最大的影响在于，新能源产业链条上高

冰镍生产硫酸镍一方面减少精炼镍溶解制备硫酸镍需求

（减少精炼镍的消费），一方面镍铁转产高冰镍也减少

了镍铁的供应压力（减少镍铁的供应）。 

2. 从时间上看，对基本面产生实质性影响要等到

2021 年四季度后，而且高冰镍制备硫酸镍存在技术及成

本上的一些限制。 

3. 短期精炼镍基本面并未发生比较大的变化。供应

端全球精炼镍生产萎缩，需求端随着海内外经济复苏加

快，精炼镍消费有望逐步好转，短期镍基本面处于边际

改善的预期中。 

4. 综上，我们认为，市场对此次事件的反应过于悲

观，短期镍基本面并不差，叠加目前全球流动性环境较

为宽松，精炼镍作为金融属性较强的有色品种，继续深

跌的概率不大。 

5. 策略建议：建议尝试多不锈钢空镍（事件减少精

炼镍的需求，减少不锈钢的原料镍铁的供应）。仅供参

考。 

 

 风险提示 

1. 高冰镍项目发展速度超预期； 2. 新能源产业链

发展不确定 
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1. 回顾：沪镍跌停 

3 月 3 日全球不锈钢龙头企业青山集团旗下印尼青山公布消息称：青山实业与华友钴业、

中伟股份签订高冰镍供应协议，三方共同约定青山实业将于 2021 年 10 月开始一年内向华友钴

业供应 6 万吨高冰镍，向中伟股份供应 4 万吨高冰镍。 

受此消息影响，3 月 3 日晚间沪镍主力合约 Ni2104 跌停，伦镍截至收盘跌幅达 7.46%。 

 

图1：沪镍主力合约 Ni2104 跌停（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图2：伦镍跌幅达 7.46%（单位：美元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 基本面：短期基本面变化不大，全球精炼镍供应仍处于

萎缩进程中 

2.1 全球精炼镍供应萎缩 

2020 年海外主要上市原生镍生产企业产量维持负增长。生产成本高企、资本支出下滑导

致的新增项目投产放缓问题制约精炼镍产量释放，根据镍企最新产量预期来看，我们预计

2021 年精炼镍产量大概率继续萎缩。 

表 1：2020 年全球主要上市公司镍产量负增长（单位：万金属吨） 

序号 公司名称 2020 年 2019 年 2020 年增量 2020 年增幅 

1 VALE 21.56  20.79  0.77  3.70% 

2 Norilsk 23.57  22.87  0.70  3.07% 

3 Glencore 11.02  12.06  -1.04  -8.62% 

4 SMM 5.06  7.22  -2.16  -29.92% 

5 BHP 9.10  8.32  0.78  9.38% 

6 Sherritt 4.14  4.08  0.06  1.55% 

7 ERAMET 5.53  5.43  0.10  1.84% 

8 Anglo American 5.74  6.56  -0.82  -12.50% 

9 South32 3.61  4.06  -0.45  -11.08% 

10 FQ 1.31  0.00  1.31  - 

11 Antam 2.60  2.57  0.03  1.03% 

  总计 93.24  93.96  -0.72  -0.77% 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

图3：硫化矿开采冶炼及红土矿高压酸浸项目资本支出下滑 60% 

 

数据来源：Norilsk 公告，兴证期货研发部 
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2.2 全球经济复苏，镍消费有望逐步好转 

随着疫苗推进，疫情缓和，全球经济复苏脚步有望加快，精炼镍消费整体向好。国内宏观

经济好转，受鼓励“就地过年”政策影响，预计春节后下游开工恢复速度会显著快于往年。海

外欧美国家经济复苏预期较强，欧元区 2 月制造业 PMI 回升至 57.9，其中德国 2 月制造业

PMI 回升至 60.7 高位。 

 

 

图5：海外主要经济体 PMI（单位：%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图4：中国制造业 PMI（单位：%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 全球流动性宽松 

 

全球流动性环境较为宽松，精炼镍作为金融属性较强的有色品种，继续深跌的概率不大。 

 

图6：美联储资产情况（单位：十亿美元）  图7：欧央行资产情况（单位：百万欧元） 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 结论：继续深跌概率不大 

 

此次事件最大的影响在于，新能源链条上高冰镍生产硫酸镍一方面减少精炼镍溶解制备硫

酸镍需求（减少精炼镍的消费），一方面镍铁转产高冰镍也减少了镍铁的供应压力（减少镍铁

的供应）。 

从时间上看，对基本面产生实质性影响要等到 2021 年四季度后，而且高冰镍制备硫酸镍存

在技术及成本上的一些限制。 

短期精炼镍基本面并未发生比较大的变化。供应端全球精炼镍生产萎缩，需求端随着海内

外经济复苏加快，精炼镍消费有望逐步好转，短期镍基本面处于边际改善的预期中。 

综上，我们认为，市场对此次事件的反应过于悲观，短期镍基本面并不差，叠加目前全球

流动性环境较为宽松，精炼镍作为金融属性较强的有色品种，继续深跌的概率不大。 

 

4. 风险提示 

 

1. 高冰镍项目发展速度超预期； 2. 新能源产业链发展不确定 
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