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内容摘要： 

镍：产业方面，2022 年镍产业的格局已经发生了翻天覆地的变

化，其中高冰镍等对硫酸镍的供给大幅增加，而硫酸镍的用镍量比例

也大幅增加，甚至可以与镍铁相提并论。纯镍制备硫酸镍工艺迅速退

出历史舞台。镍期货对应着电解镍或纯镍，而纯镍在生产中的应用则

越来越少。这导致纯镍库存不断走低的情况下，镍价并不一定会因此

而持续走高。影响镍价的重要逻辑转移到镍铁和硫酸镍产业的供需。

纵观 2023 年，我们认为无论镍铁还是硫酸镍都面临了强供给弱需求格

局，这将对镍价产生负面的影响。不过同时，也要关注到 2023 年镍整

体供需仍存在缺口，且宏观面、印尼镍铁政策等会对阶段性镍价的推

动作用。预计镍价 2023 年维持前高后低走势，镍价的重心或在下半年

逐步回落，但整体价格维持高位区间。 

不锈钢：2022 年不锈钢走出了和沪镍不同的走势，虽然一季度跟

随大涨，但全年受终端需求弱的影响，重心不断走低，且四季度未能

跟随镍价逐步再回到前期高位。展望 2023 年，在基本面不强的情况

下，供需仍处于小幅过剩。明年上半年受到原材料成本高涨的影响，

成本支撑较强，且春季随着中国进入“后疫情时代”，地产、基建等政

策逐步释放，有利于市场乐观情绪推动价格走高。不过，中长期看，

不锈钢价格仍会寻求新的平衡点，下半年或仍将逐步回落。 

中国国际期货•研发产品系列  2022年 12月 30 日 星期五 

策略研究·年报 
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一、2022 年市场回顾 

2022 年的镍价可谓波澜壮阔，年初创下了快速拉涨的大幅反弹，之后又快速回落。

“伦镍”事件成为有色市场，乃至大宗商品衍生品交易中重要的历史事件。2022 年 3

月，俄乌冲突爆发，并且此前伦镍库存不断下降。3月 8日，随着镍价上午短期内大涨

100%，严重偏离正常交易秩序，LME与 LME clear 协商，自当地时间 8:15起暂停所有

镍合约交易；并取消了 8日 00:00以后所有交易。（通告：22/052、22/053、22/057）。

3月 16日，LME当地时间 8:00恢复交易。涨跌幅限制设置为 5%。随即开盘后跌停。伦

镍在短短一个月之内，从 2.5 万美元/吨，涨至 5.5 万美元/吨，随即又跌回 2.7 万美

元/吨。与此同时，沪镍随着在交易限制下，涨幅不至于如此激烈，但仍然受其影响走

出较大波动。可以说，2-6月份，镍价几乎都处于价格严重偏离现货市场的非正常状态。

下半年，镍价格走势终于从资金端转向产业端。6 月中下旬镍价开启了新一轮下跌，

其背后的逻辑来自基本面的供强需弱，也来自宏观面，全球经济衰退预期和美元指数

不断走高。不过进入 8 月以后，随着减产力度增加，市场出清，镍价重心重新震荡上

移。在 12 月份，镍价甚至走出了小反弹高潮，一方面是国内疫情政策出现转向；另外，

地产政策等放松迹象明显，黑色建材、有色等板块出现集体上扬。沪镍主力合约再度

站上 22万元/吨高位。 

成交量方面，2022 年在极端行情反复以及交易所不断提高交易限制的情况下，全

年成交明显低于 2021 及 2020 年，从投机性最强、散户最多的品种变为投机性较低品

种。 
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图1-1：镍活跃合约的走势及逻辑的变化                          

 

数据来源：Ifind，中期研究院 

图1-2：沪镍成交量较2020年下降       图1-3：现货价格走势 （长江有色镍板1#）:单位(元/吨) 

     

数据来源：Ifind，中期研究院 

二、2023 年镍供需分析：供给缺口或转为过剩 

（一）全球供需平衡表 

从全球镍供需情况看，2018年开始呈现逐步供给缺口收缩态势，不过 2021年出现

了扭转，主要是进入 2021 年后，随着国外防疫放松，全球经济复苏强劲，而供给增速

6 月以后，6 月中下旬

镍价开启了新一轮下跌，

其背后的逻辑来自基本面

的供强需弱，也来自宏观

面，全球经济衰退预期和

美元指数不断走高。不过

进入 8 月以后，随着减产

力度增加，市场出清，镍

价重心震荡上移。 

春季反弹逻辑：2022 年年初受到

俄乌局势影响，纯镍库存下降的影

响，镍价期初缓慢上涨，但进入 3 月

份在伦镍挤仓的影响下，出现了前所

未有的极端暴涨行情 
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难以跟上，导致镍供需平衡再现缺口。但进入 2022 年以后，全球复苏脚步开始走弱，

且美联储持续加息之后，镍供需平衡重回原来的逻辑。据 WBMS统计，全球镍产量 2021

年供给 270.57 万金属吨，需求 285.0 万吨，供需缺口达 14.43 万吨。但 2022 年 1-10

月，全球总供给 237.15 万吨，需求 248.81 万吨，供需缺口收缩至 11.66 万吨。预计

2023 年，随着后疫情时代的到来，特别是全球经济复苏预期走弱的情况下，部分需求

增速已经在 2021 年快速释放，镍供需状态或重回疫情前状态——供强虚弱长周期。预

计 2023年全球镍供需缺口将继续收缩。 

表1：全球镍供需平衡表（单位：万吨） 

平衡表 2019 2020 2021年 2022年 1-10 月 

全球总供给 231.7 241.9 270.57 237.15 

全球总需求 241.3 236.6 285.0 248.81 

供给-需求 -9.6 5.32 -14.43 -11.66 

 

数据来源：安泰科、INSG、WBMS、中期研究院 

 

（二）镍矿供给不强，维持紧平衡 

2019 年 12 月，印尼停止了镍矿出口，我国作为镍铁生产大国，就只能依赖菲律

宾。菲律宾对我们的镍矿出口占比超过 90%。根据中国海关数据统计，2022 年 1-11 月，

中国镍矿进口总量 3748.31 万吨，同比降 9.93%，其中，中国自菲律宾进口镍矿总量

3147.66万吨，同比降 16.09%；而自印尼方面几乎无进口。 

国内镍矿呈现供需双弱：我们此前就说过，由于菲律宾的镍矿由于品级不及印尼，

且已有部分矿区由于枯竭而关停，其对我国的镍矿供给量只减不增。不过与此同时，
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国内对镍矿的需求也相应下降。主要由于镍铁产能在从国内不断向印尼等国家转移。

不过明年需要关注印尼方面的动向。11 月，曾有消息传出，印尼或恢复部分镍矿出口。

但此消息尚未定论。 

我们在去年年报中强调了，矿价对镍价的影响是逐步趋弱的，2020 年由于镍矿突

然受限，导致红土镍矿价格上涨一倍，带动镍价走强。但到了 2021 这一逻辑就不存在

了。2022 年，影响镍价的镍矿逻辑更弱。这也使得镍矿价格虽然受到货源紧张因素，

表现坚挺，但整体价格涨幅不如镍价。1.8%的红土镍矿价格 CIF 从 2021 年年末 110 美

元/湿吨，期间虽然上涨，但涨幅有限，到了 2022 年 12 月底，价格再度回落至 104 美

元/湿吨。与此同时，全年的镍矿港口库存也维持高位。 

小结：镍矿对国内的供给虽长期不乐观，但由于对应国内镍铁产量也在收缩，如

果 2023年进入后疫情时代，随着运费能逐步走低，那么镍矿的价格或出现继续回落。 

图2-1：菲律宾镍矿累计进口量（截止到2022年11月）      

 

数据来源：SMM，中期研究院     
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图2-2：镍矿港口库存 （截止12月23日）图2-3：红土镍矿CIF价格（美元/湿吨）（截止12月26日） 

    

数据来源：SMM，中期研究院 

（三）硫酸镍对镍价影响权重大幅增加，镍铁硫酸镍共同面对供强需弱格局 

1、镍铁供给分析 

印尼巨大的镍铁新增产能在 2019 年以后开始释放，随着镍矿价格等国内生产成本

继续增加，镍铁的国产转移步伐加大。从中印镍铁产量对比图可以看出，2020 年印尼

超越并替代我国，成为全球镍铁最大供应国。以 SMM 统计数据，2022 年印尼镍铁产量

达到 106.96 万镍吨，我国的镍铁产量为 39.886 万镍吨，印尼产量已经是我国镍铁产

量的 1.7倍。而 2019年，印尼镍铁产量尚达不到我国水牛。 

我国的不锈钢产业亦有跟随镍铁产业外移步伐的趋势。特别是 2021-2022 年，由

于不锈钢国内产能尚强大，因此对镍铁的需求量不低，我们近几年的镍铁进口量快速

增加，这导致镍铁价格博弈程度高。根据中国海关数据显示，2019 年我国镍铁进口量

仅有 129 万吨，但 2022 年 1-11 月，进口量已经增加至 528 万吨，其中自印尼的镍铁

进口量达到 484 万吨。2022 年全年镍铁的进口量呈现小幅波动，主要是国内面临需求

不足，5 月以后镍铁进口月度环比增速就开始下降，11 月已经环比负增长。这其中的

最主要逻辑就是下游终端需求不足，特别是 6月以后，300系累库压力大增，大规模联
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合减产之后，对镍铁的需求下降。 

与此同时，国内镍铁生产利润不断被挤压。根据 SMM统计，6-7月份镍铁全行业进

入亏损期，经过大规模减产以后，利润开始逐步回升，但到年底再度徘徊在成本线附

近。高镍铁格从 3 月历史高位 1690 元/镍点（出厂价）逐步回落，9 月最低仅有 1257

元/镍点（出厂价）。尽管 2022 年镍铁的产业面供强需弱，但镍铁价格整体位于高位震

荡，并没有持续回落，这主要得益于坚挺的电解镍纯镍价格。镍铁对电解镍的升贴水

2022 年维持了非常大的贴水，这也说明镍铁价格的重要支撑来自于电解镍价格，或镍

期价。 

高冰镍对镍铁供给的影响也不可忽略，这是造成镍铁价格很难下降的原因。自从

高冰镍技术成熟，镍铁需求出现走弱的情况下，就可以很快转为高冰镍。而随着纯镍

价格不断上涨，MHP和高冰镍制备硫酸镍成为重要的途径，也分担了巨大的镍铁供给过

剩的压力。 

印尼的镍铁新增产能增速有所下降，但总量仍然不低。根据 SMM 统计，到 2023 年

约有 46 条生产线投入生产。国内方面，则镍铁产能因利润不断被挤压，将进一步下降。 

镍铁价格逻辑小结：2023 年的镍铁价格的重要逻辑一方面来自于产业方面的供强

需弱格局；另一方面还有镍价本身对镍铁价格的支撑。最重要的事，产业消息面的影

响。我们认为 2023 年印尼大概率将推出针对镍铁出口的关税。这会进一步提高镍铁价

格，从而继续挤压国内镍铁生产利润。镍铁的价格或受到多空因素影响而呈现长期重

心下移，短期或有反弹波动等情况。 

2、硫酸镍供给分析 
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三元前驱体市场经历了 2 年的高增长，已经进入了高增瓶颈期。不过对硫酸镍的

需求仍然不低。2022 年，随着硫酸镍产能增加，供需缺口已经得到极大缓解。2021 年

全年硫酸镍供给较去年同比增加 100.47%，达到了 28.79 万镍吨，2022 年硫酸镍供给

38.0 万镍吨，同比增速放缓至 31.99%，但仍然在绝对量上优势明显。相对比 2022 年，

镍铁国内产量为 39.88 万镍吨，可以看到曾几何时硫酸镍只能占镍用量凤毛麟角，现

在已经可以和镍铁用镍量旗鼓相对了。2023 年，如果国内镍铁产能进一步下降，硫酸

镍的用镍量或可实现首次超过镍铁用镍量。这将是镍历史上划时代意义的时刻。 

2022 年，电池行业整体增速仍延续下移态势。从 SMM 公布的镍下游电池行业采购

经理人指数亦可以看出。2022年，电池行业 PMI基本在 50附近波动，上半年基本在 50

以下，下半年有所恢复，到 50 以上，但相比较 2020 年一直保持 55 以上，甚至 60 以

上的高增长时代已不再。 

面对三元前驱体的行业高速发展产生的巨大硫酸镍需求，高冰镍和 MPH 等原料的

供给极大的解决硫酸镍供需缺口问题。2021 年硫酸镍制备还需要大量依赖镍豆，但进

入 2022年，高冰镍和 MHP等中间体制备已经占比超过 80%，而纯镍制备比例不足 10%。

我国对镍锍（高冰镍）和湿法冶炼的进口量也随之大增。2022 年，这两者的进口量同

比分别增加8.67倍及1.18倍。印尼2022年的高冰镍产能也大幅提升，SMM统计显示，

1-12 月高冰镍产量为 20.75 万镍吨，虽不可以与印尼的镍铁产量同日而语（注：2022

年印尼镍铁产量 106.96 万镍吨），但其增速相当快，已经使得高冰镍的供需逻辑要对

镍价产生重要影响。 

硫酸镍价格逻辑小结：2020 年需求大增，2021 年供给大增，2022 年供需小幅过
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剩。进入 2023 年，随着高冰镍、MPH 等中间品对硫酸镍产量的进一步增加，且其下游

三元前驱体增速已经不及硫酸镍产能扩张，预计 2023 年的供给过剩将进一步增加。不

过，我们要看到硫酸镍用量占比已经非常大，形成了对现货价格和产业供需的实质性

影响。因此，电池行业的变化、硫酸镍行业的供需变化都会镍价产生重要影响。 

图2-4：印尼镍铁月度产能（万镍吨）            图2-5：国内及印尼镍铁产量（万镍吨）  

 

数据来源：SMM,中期研究院 

图2-6：中国镍铁进口量（吨）            图2-7：国内镍铁生产利润（%） 

 

数据来源：SMM，中期研究院 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                11                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

图2-8：印尼镍铁及高冰镍新增产能                         

 

数据来源：SMM、中期研究院 

图2-9：印尼MHP新增产能                         

 

数据来源：SMM、中期研究院 

图2-10：高镍铁价格高位回落维持震荡      图2-11：镍生铁较电解镍升贴水(元/镍点) 
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数据来源： SMM，中期研究院          

图2-12：SMM镍下游采购经理人指数：电池行业    图2-13：镍湿法冶炼中间品进口 

 

数据来源：SMM，中期研究院 

图2-14：硫酸镍价格高位震荡                  图2-15：镍锍进口情况 

   

数据来源：Wind，SMM，中期研究院 

图2-16：硫酸镍不同原料占比                 图2-17：印尼高冰镍产量（万镍吨） 

       

数据来源：SMM、中期研究院 
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（四）镍下游终端需求走弱 

2022 年，我国的经济受到比较大影响。在奥密克戎的快速传染性影响下，上半年

清零政策导致需求和生产受到不小影响，下半年虽然有所恢复，但年底的政策放松下，

快速感染也对生产需求造成一定影响。从 SMM统计的镍下游 PMI行业指数情况看，2022

年上半年各行业（电池、合金、不锈钢等）均在 50 以下，下半年有所恢复，特别是不

锈钢和电池行业的增速恢复较快，带来了很大的需求改善。但总体看，2022 年中印两

国不锈钢耗镍量和上一年度相差不多，根据 SMM 统计，预计 2023 年，甚至可能会出现

小幅下滑。 

图2-18：镍下游行业PMI                        图2-19：中印不锈钢耗镍量（万镍吨）   

 

数据来源：SMM，中期研究院 
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三、不锈钢延续过剩格局 

（一）不锈钢供需平衡 

据 SMM 统计，2022 年全球不锈钢供给达到了 5935.9 万吨，期间增长了 7.82%；但

全球不锈钢消费增速降至-0.6%。2018 年以后不锈钢的总需求就呈现收缩态势。疫情 3

年改变了不锈钢需求变化的节奏，但新增供给量持续增加，因此总平衡表都处于持续

过剩。根据我们对供需的推测，2023年全球不锈钢过剩或超过 900万吨。 

国内方面，过剩的格局也并未改变。据 SMM 统计数据，2022 年中国的不锈钢供需

过剩达到 6.96 万吨。不过国内不锈钢存在联合减产的情况，这会给不锈钢市场阶段性

带来去库的利好。此外，我们也要看到国内的不锈钢整体供需处于紧平衡，相比较每

年 3000万以上的产量，小幅过剩对不锈钢价格的长期影响有限。 

表1：全球不锈钢供需平衡表（万吨） 

平衡表 2018 2019 2020 2021 2022 

全球总供给 5052.99 5080.69 5257.5 5505.26 5935.9 

全球总需求 4872 4800 4950 5020 4989.88 

供给-需求 180.99 280.69 307.5 485.26 946.02 

 

数据来源：SMM、中期研究院 

表2：中国不锈钢供需平衡表（万吨） 

平衡表 2019 2020 2021 2022 

总供给 2843 2988 3220 3324 

表观消费量 2588 2827 3075 3200 

供给-需求 31.12 0.85 4.98 6.96 
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数据来源：SMM、中期研究院 

（二）中印产量维持高位  

1、不锈钢整体供给情况 

根据 SMM数据统计，2022年全球不锈钢产量 5935.9万吨，我国产量为 3324万吨，

占比超过 55%，相比较过去这一占比有所下降。不过，从去年开始，印尼在不锈钢方面

就突飞猛进。随着印尼政府不断增强对高附加值工业品产业链的重视，印尼不锈钢产

量近几年均以每年 30%以上的速度增长。不过 2022年印尼不锈钢产量增速下降。据 SMM

统计，印尼不锈钢 2022 年 1-11 月份，总产量达到 452 万吨,预计全年总产量或难达到

500 万吨。不过，由于印尼的不锈钢生产主要是 300 系，且我国 300 系进口中 80%以上

都来自于印尼，因此印尼的不锈钢产量供给虽然全球占比低，但对我国的 300 系供给

影响显著。 

图3-1：全球及中国和印尼的不锈钢产量情况（万吨）     

 

数据来源：SMM、中期研究院 
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图3-2：印尼不锈钢进入中国占印尼产量占比   

    

数据来源：SMM，中期研究院 

2、300系供给、库存等情况 

产量：从系别来看，300系已经成为我国不锈钢产品的重要品系。根据 SMM数据统

计，2022 年 300 系产量 1707 万吨。而 200 系和 400 系的产量增加有限，甚至小幅减

少。 

库存：截止 2022年 12月 30日，300系社会库存 39.5万吨，其中佛山 12.8万吨，

无锡 26.8 万吨。从库存走向看，总体 300 系呈现去库趋势，且去库幅度在 2022 年交

大。不过预计 2023 年在新增供给不减，需求维持弱势的情况下，不锈钢仍会存在阶段

性的累库压力。 

图3-3：分系别月度产量（万吨） 
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数据来源： SMM，中期研究院 

图3-4：300系各地库存（千吨）12月15日 图3-5：304现货价格（元/吨）、升贴水（元/吨） 

   

数据来源： SMM，中期研究院 

（三）高成本、终端弱，利润宽幅震荡 

1、开工率。月度开工数据看，2022 年上半年的开工率相当强劲，一度高达

98.55%，6月份开始由于累库压力大增，不锈钢联合减产，开工率开始大幅下降，最低

8月份低至 63%。2023年预计，不锈钢在终端需求仍旧不佳的情况下，或维持类似波浪

形开工率。 

图3-6：国内不锈钢开工率月度数据（%）           

    

数据来源：SMM、中期研究院 
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2、成本及利润率。不锈钢生产成本中，镍原料占比 60%，铬铁约 20%，其余为燃

料等。截止 12 月 23 日，304 不锈钢不同工艺的利润率均低于 0，处于亏损状态。但全

年不锈钢多数仍利润可观。一季度曾高达 20%，6 月份利润率也低至-13%。全年呈现大

幅波动。这也是不锈钢库存和产量存在巨大波动的原因。 

图3-7：304冷轧不同工艺的成本和利润率                   

   

数据来源： SMM，中期研究院 

 

四、2023 年市场预测及市场交易策略 

（一）2023 年市场预测 

1、市场整体逻辑： 

镍：2022 年镍价经历不寻常的涨跌，脱离了产业基本面，也让镍价的重心整体上

移。产业方面，2022 年镍产业的格局已经发生了翻天覆地的变化，其中高冰镍等对硫

酸镍的供给大幅增加，而硫酸镍的用镍量比例也大幅增加，甚至可以与镍铁相提并论。
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纯镍制备硫酸镍工艺迅速退出历史舞台。镍期货对应着电解镍或纯镍，而纯镍在生产

中的应用则越来越少。这导致纯镍库存不断走低的情况下，镍价并不一定会因此而持

续走高。影响镍价的重要逻辑转移到镍铁和硫酸镍产业的供需。纵观 2023 年，我们认

为无论镍铁还是硫酸镍都面临了强供给弱需求格局，这将对镍价产生负面的影响。不

过同时，也要关注到 2023 年镍整体供需仍存在缺口，且宏观面、印尼镍铁政策等会对

阶段性镍价的推动作用。预计镍价 2023 年维持前高后低走势，镍价的重心或在下半年

逐步回落，但整体价格维持高位区间。 

价格区间预测：（190000-250000） 

不锈钢：2022 年不锈钢走出了和沪镍不同的走势，虽然一季度跟随大涨，但全年

受终端需求弱的影响，重心不断走低，且四季度未能跟随镍价逐步再回到前期高位。

展望 2023 年，在基本面不强的情况下，供需仍处于小幅过剩。明年上半年受到原材料

成本高涨的影响，成本支撑较强，且春季随着中国进入“后疫情时代”，地产、基建等

政策逐步释放，有利于市场乐观情绪推动价格走高。不过，中长期看，不锈钢价格仍

会寻求新的平衡点，下半年或仍将逐步回落。 

价格区间预测：（12000-20000）。 

风险点：疫情的反复和中美关系等也会对全球经济及贸易造成影响 

（二）交易策略 

沪镍：上半年的做多机会明显，一方面是来自产业基本面的推动，尤其国内后疫

情时代会带来消费走强，另外也关注产业和宏观政策或带来利多因素作为催化剂。但
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下半年需关注回归产业基本面后的价格回落压力。投机策略：镍上半年或迎来单边做

多机会。下半年以阶段性做空为主。套保策略：企业重点关注上半年带来的成本压力

下，做买入套保策略；下半年关注高位回落的风险，建议关注卖出套保策略。 

不锈钢：全年的行情相对疲弱，关注上半年在地产、宏观等政策推动下的阶段性

做多机会，但终端需求不佳的情况下，建议高位后做空。投机策略：上半年不锈钢以

波段策略为主；下半年关注单边做空机会。套保策略：重点关注卖出套保策略。 
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