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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（09.28） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 
 

600711 盛屯矿业 122.79 5.32 0.14 0.18 0.33 38.00 29.56 16.12 买入 

300477 合纵科技 53.31 6.40 0.08 0.15 0.27 80.00 42.67 23.70 买入 

601168 西部矿业 208.75 8.76 0.39 0.41 0.56 22.46 21.57 15.66 增持 
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投资要点： 

 镍产业链呈现“两元供应-两元需求”特点，两条路径相互交叉影

响镍价波动。随着 2007 年之后红土镍矿供给逐渐占据主导地位，

镍产业链形成了鲜明的“两元供应-两元需求”产业格局，即红土

镍矿—不锈钢路径和硫化镍矿—硫酸镍路径。两条路径使用的冶炼

工艺、中间产品及产成品皆不同，但两条路径相互交叉，一条路径

供需失衡容易影响另一条路径的平衡，从而导致镍价波动； 

 印尼禁矿、菲律宾环保政策致使红土镍矿供给量缩减，影响我国镍

矿进口量。印尼和菲律宾的红土镍矿产量在全球排名第一和第二，

印尼禁矿令的实施使得印尼镍矿产量从2013年的 44万吨迅速减少

至 2014 年的 17.7 万吨；菲律宾环保政策令该国 2017 年的镍矿产

量下降至 29.5 万吨，下降比率达 33.2%。而我国红土镍矿的进口

90%以上来自印尼和菲律宾，禁矿令使得我国进口量下降 33%，

2015-2016 连续两年进口量下降； 

 新能源汽车高速发展提升镍的需求空间，正极材料高镍化有望使得

镍进入黄金十年。Tesla 将成为行业风向标，引领正极材料高镍化

进程，未来十年镍将是最有前途的电池金属。电池用镍增量成为主

力，预计 2030 年电池用镍占比预计由 3%大幅提升至 37%。比较镍

锂钴，钴是单车用量变少，但电动车规模在增长，钴整体用量稳中

有升；锂是单车用量不变，单向受益于电动车规模增长而整体用量

快速增长；而镍是双重受益于单车用量增加和电动车规模增长； 

 不锈钢长期占据镍的主要消费领域，其需求的稳定增长驱使镍行业

高速发展。2019 年不锈钢用镍消费占比高达 80%，市场广泛使用 300

系不锈钢，产量占常用不锈钢品种的 46%，产量前二的不锈钢的含

镍量高，市场用镍需求旺盛。我国为全球不锈钢第一生产国，2006

年至今不锈钢产量不断提高，2019 年达到 2940 万吨。不锈钢产量

的高速增长将带动上游镍矿行业的快速发展； 

 风险提示：下游需求不及预期；产业政策落地不及预期 
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1、 镍产业发展史 

1.1  全球镍资源丰富且分布均匀，不锈钢为镍主要消费领域 

全球镍资源丰富，储量分布比较集中。镍是银白色金属，具有良好延展性、磁性

和耐腐蚀性，被誉为“钢铁工业的维生素”。全球镍资源丰富，分布于世界各地，

储量整体呈现上涨态势。据 2019 年全球镍资源储量分布数据显示，全球镍资源

储量 8900 万吨，其中澳大利亚为镍资源最丰富的国家，占比 22.5%；其次是巴

西 12.4%、俄罗斯 7.8%、古巴 6.2%、中国 3.1%等，前五大国家的镍储量占比

共达 51.9%,镍资源储量分布相对集中。 

图 1：全球镍资源储量分布 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

不锈钢为镍的主要需求领域，新能源汽车行业有望拉动电池消费占比提升。镍从

诞生以来，在近代工业中绝大部分用来生产不锈钢，在合金（如镍钢、镍银）、

电池和电镀方面也广泛地涉及。在 2019 年原生镍消费结构中，不锈钢为镍的主

要需求方面，占比 80%；而电池、电镀和合金分别占比 9%、5%、4%，未来不

锈钢将会保持 3-5%稳定增长，由于近年来新能源汽车行业的兴起将拉动电池对

镍的需求，电池消费占比有望提升，充当用镍的主要增量，预计未来用镍缺口将

不断扩大。 

图 2：原生镍消费结构 
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数据来源：SMM，财通证券研究所 

1.2  红土镍矿不断替代硫化镍矿 

发展初期硫化镍矿占主导地位，红土镍矿供给较少。镍矿主要以红土镍矿和硫化

镍矿两种形式存在，红土镍矿主要分布在赤道线南北 30 度以内的热带国家，主

要有东南亚的印尼和菲律宾、美洲的古巴和巴西、新喀等；红土镍矿资源丰富，

开采成本较低，但冶炼成本较高，如湿法冶炼工艺技术复杂；硫化镍矿主要分布

在加拿大、澳大利亚、俄罗斯、中国等地，该矿产冶炼工艺成熟，副产品较多，

但采矿成本较高。两种形式的镍矿对应着不同的产业链，生成的镍中间产品和产

成品皆不同。从镍矿开始发展以来，全球的硫化镍矿产量占主导地位，而红土镍

矿的供给数量较少。以 2000 年硫化镍矿与红土镍矿产量为例，硫化镍矿产量占

比 60%，而红土镍矿产量占 40%。 

图 3：全球红土镍矿和硫化镍矿分布 

 
数据来源：USGS，财通证券研究所 

 

图 4：2000 年硫化镍矿和红土镍矿的产量对比 

 

数据来源：ATK，财通证券研究所 
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红土镍矿的开采成本优势驱动镍铁成为不锈钢原材料，红土镍矿日益成为镍矿市

场宠儿。镍矿发展初期，市场中不锈钢的生产主要采用硫化镍矿生产的电解镍作

为原材料，对硫化镍矿的大量需求拉高了镍价，也因此提高了不锈钢的生产成本。

而由于红土镍矿距离土壤表层近，开采成本低，加之市场需求导致硫化镍矿的可

开采资源逐渐减少，于是在 2007 年以后工业中发明了使用镍铁替代电解镍生产

不锈钢的工艺，红土镍矿应用随之兴起，供给数量逐渐增加，人们纷纷到东南亚

的印尼和菲律宾开矿。2019 年红土镍矿产量占比扩大至 64%，硫化镍矿占比缩

小为 36%；从镍矿两种形式的占比变化趋势可以看出，红土镍矿产量占比连年

提高，至今已占据主导地位。 

图 5：2019 年红土镍矿与硫化镍矿产量占比  图 6：硫化镍矿与红土镍矿产量占比变化趋势 

 

 

 
数据来源：ATK，财通证券研究所  数据来源：ATK，财通证券研究所 

1.3  政策主导供给需求 

新能源汽车的三元动力电池推动硫酸镍需求快速增长。新能源汽车行业的快速兴

起导致市场产生了对硫酸镍的需求，据 Vale 数据显示，新能源汽车的市场份额

在 2025 年预计达到 8%-20%，在 2030 年预计达 17%-38%;其销售量在 2025 年

将超过 800 万辆，在 2030 年有望超过 2000 万辆。预计 2030 年三元动力电池

用镍量将会超过 89 万吨，电池有望在不锈钢之外成为镍的第二大需求领域。硫

酸镍按照镍和钴的纯度分为电池级硫酸镍和电镀级硫酸镍（Co＜0.05%），新能

源电动汽车的动力电池所需的镍是电池级硫酸镍，而电池级硫酸镍主要由硫化镍

矿生产，红土镍矿湿法冶炼成镍中间产品进而得到硫酸镍的工艺投入成本高、技

术复杂。 

  

64%

36%

红土镍矿占比 硫化镍矿占比

40.0%
57.0% 60.0% 64.0% 64.0%

60.0%
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图 7：新能源汽车市场份额与销量预期  图 8：2030 年电池用镍需求有望超过 89 万吨 

 

 

 

数据来源：Vale，财通证券研究所  数据来源：Vale，财通证券研究所 

印尼禁矿和菲律宾环保政策影响全球红土镍矿供给量，供需缺口收紧。在使用红

土镍矿的过程中，经历了印尼的几次禁矿令和菲律宾环保政策。印尼和菲律宾的

红土镍矿产量位居全球第一和第二名，相应政策的实施导致两国的红土镍矿产量

减少，进而影响全球的红土镍矿供给量，拉紧镍矿供需缺口。 

表 1：镍矿相关政策 

实施国家 政策实施时间 政策内容 

印尼 
2009 年 1 月

12 日 

印尼颁布并实施新《矿产和煤炭矿业法》（2009年第 4号法律），同时

取代旧矿业法（1967 年第 11 号法律），其中一条重要新规定就是要求

获得矿业许可证的现有生产企业在印尼国内冶炼，加工其矿产品。实际

上是规定 5年后，即 2014年 1月 12日起将不允许任何金属采矿企业出

口金属原矿石。 

印尼 2012 年 

印尼政府相继出台了限制原矿出口的若干规定，先后对 65种金属和非金

属矿产采用配额许可制度，并征收 20%出口税。同时规定，印尼矿业商

业牌照持有者须提供印尼能矿部的推荐信才能出口原矿，矿业企业还需

提供从 2014年起按照 2009年矿业法规定停止一切原矿出口的承诺书。 

印尼 
2014 年 1 月

12 日 

印尼政府为保护本国自然资源将停止所有原矿出口，在印尼采矿的企业

必须在当地冶炼或精炼后方可出口，原矿出口禁令在印尼正式生效。 

印尼 
2017 年 1 月

12 日 

印尼放松相关禁令，实施严格的出口配额管理，允许冶炼厂出口镍含量

不足 1.7%的富余低品位镍矿石。条件是在 5年内完成冶炼项目建设，且

通过印尼政府每 6个月的建设进度核查，否则将被取消资格；并有 30%

的镍矿用于国内生产使用，其余低品位可以出口。 

印尼 
2020年 1月 1

日 

根据 2017年的矿业开采新规，印尼计划于 2022年 1月 12 日开始暂停

未加工矿石出口，此前已给予矿商五年时间在国内建造冶炼厂。但从2019

年底，政府决定加快对镍矿石的出口禁令，镍矿石含量低于 1.7%不再允

许出口，旨在释放未来新能源行业需求。 

菲律宾 2016 年 政府对镍矿生产企业环保政策趋严，陆续整顿和关停部分镍矿企业 

数据来源：SMM，财通证券研究所 
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2、 镍：两元供应-两元需求产业格局 

镍产业链呈现“两元供应-两元需求”特点，两条路径相互交叉影响镍价波动。随

着 2007 年之后红土镍矿供给逐渐占据主导地位，镍铁替代电解镍成为不锈钢的

主要原材料，镍产业链形成了鲜明的“两元供应-两元需求”产业格局，即红土镍矿

—不锈钢路径和硫化镍矿—电解镍/硫酸镍路径。两条路径使用的冶炼工艺和制

成的中间产品、产成品皆不同，但两条路径相互交叉，表现为：红土镍矿湿法冶

炼中间品（氢氧化镍钴）以及火法冶炼产品（高冰镍）也可以制成硫酸镍；硫化

镍矿火法冶炼生成的镍板用于不锈钢生产，镍板和镍铁按照比例共同生产不锈钢。

因此红土镍矿和硫化镍矿供应并不是独立进行的，而是交叉影响，一条路径的供

需失衡容易传导至另一条路径的供需关系，从而导致镍价波动。 

图 9：镍矿两元供应-两元需求产业链 

 
数据来源：SMM，财通证券研究所 

镍矿冶炼采用火法和湿法冶炼工艺，火法、湿法工艺各有特点。整个产业链中镍

矿供应主要采用火法冶炼和湿法冶炼两种工艺，其中硫化镍矿基本采用火法冶炼

技术生产电解镍，红土镍矿使用火法冶炼工艺制得镍铁和镍硫，而镍中间产品通

过湿法冶炼 HPAL 工艺获得。火法冶炼工艺起始早，工艺成熟，工业应用广泛，

适合处理高品位镍矿，包括还原硫化熔炼镍硫工艺、回转窑-矿热炉镍铁工艺和

还原焙烧-磁选等三种工艺。湿法冶炼是根据红土镍矿中金属元素及脉石与酸碱

溶液的不同反应特征，进行金属元素与脉石的分离，一般是将金属元素浸出并与

脉石分离，接着对金属元素进行沉淀，沉淀后的金属化合物进行火法精炼，得到

镍铁金属产品。由于火法工艺产生污染物量大，随着镍矿品位的下降和环保的日

益严格，湿法工艺所占份额逐渐增大，其中以还原焙烧-常压氨浸工艺和高压酸

浸工艺为主。 
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图 10：镍矿冶炼工艺：火法和湿法 

 
数据来源：《红土镍矿冶炼工艺研究现状及进展》，财通证券研究所 

火法冶炼--还原硫化熔炼镍硫工艺。该工艺在处理时需要另外配入含硫物料，如

黄铁矿和石膏，石膏是一种常用的硫化剂，矿石、焦炭、硫化剂和石灰石会发生

反应。鼓风炉还原硫化熔炼是将矿石中的镍、钴和部分铁还原出来使之硫化，形

成金属硫化物的共熔体与炉渣分离，产出低冰镍/低镍硫。低冰镍转炉吹炼是为

了除去铁和部分硫，得到高冰镍/高镍硫，经过磨碎、浮选和磁选分离获得镍精

矿，再经电解精炼产出电解镍。 

图 11：火法冶炼—还原硫化熔炼镍硫工艺 

 
数据来源：《红土镍矿冶炼工艺研究现状及进展》，财通证券研究所 

火法冶炼—回转窑-矿热炉镍铁工艺。红土镍矿冶炼镍铁主要有高炉法和矿热炉

法两种工艺，高炉法所得镍铁品位较低，生产过程环境污染严重，能源消耗高；

矿热炉法得到的合金品位较高，一般含镍量在 10%以上，其中以回转窑干燥预

还原-矿热炉还原熔炼法 RKEF 作为处理红土镍矿的经典工艺。通过高于 720℃

焙烧去除红土镍矿中的游离水和结合水，将矿石与还原煤粉分别破碎、制粉、配

混后制球入炉，经过矿热炉产出粗镍铁，经精炼脱除粗镍铁中的夹杂物、硫、磷

等，获得精镍铁。该工艺生产规模可大可小，对炉料要求不苛刻，粉料和较大块

料都可直接入炉，但其能耗高，同时要求矿石有较高的镍品位，根据还原熔炼设
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备划分属于电熔炉熔炼，适合较大生产规模的工厂。而小厂则采用鼓风炉熔炼，

投资小、能耗较低，但对矿石适应性差，不能处理粉矿，对入炉炉料有严格的要

求。 

图 12：火法冶炼—还原焙烧-磁选工艺 

 

数据来源：《红土镍矿冶炼工艺研究现状及进展》，财通证券研究所 

火法冶炼—还原焙烧-磁选工艺。该火法冶炼工艺是利用煤粉作还原剂，在高温

下还原氧化镍，使焙砂中的镍 100%呈金属状态，并还原部分铁氧化物，通过磁

选回收镍铁合金。总体来看，火法工艺能耗高，金属综合回收效果差，属于传统

的处理方法。 

图 13：火法冶炼—还原焙烧-磁选工艺 

 

数据来源：《红土镍矿冶炼工艺研究现状及进展》，财通证券研究所 

湿法冶炼—还原焙烧-常压氨浸工艺。又称 Caron 流程，还原焙烧使镍和氧化镍

最大限度地还原成金属镍，同时控制反应条件使少量铁氧化物还原成金属铁；接

着采用氨浸出，将金属镍溶解成镍氨络合物，氨浸液经蒸馏塔蒸馏后为浆状碱式

碳酸镍，送入煅烧窑内进行干燥和煅烧后得到氧化镍，进一步还原得到金属镍。 

湿法冶炼—高压酸浸工艺。该工艺适合处理低镁/铝高铁类型的红土镍矿，将红

土镍矿制备成矿浆，然后将矿浆输入到 250-270℃、4-5Mpa 高温高压反应釜中，

用硫酸使得镍、铁、铝和硅等元素溶解，反应完全后，控制溶液 pH 值，使杂质
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元素铁、铝等水解沉淀进入到渣中，最后对溶液中的镍元素进行硫化氢沉淀，从

而使达到镍与脉石相分离的目的。 

图 14：湿法冶炼-常压氨浸与高压酸浸工艺 

 

数据来源：《红土镍矿冶炼工艺研究现状及进展》，财通证券研究所 

湿法冶炼工艺发展前景良好，但也存在不足。由于湿法工艺耗能少、污染少、质

量优，加之对环保的日益关注和重视，湿法工艺的优越性和发展趋势逐渐凸显，

市场会逐渐加大技术投入，发展前景较为乐观。但该工艺也存在劣势，如工艺投

资大、成本高、周期长，工艺复杂。 

表 2：火法与湿法工艺对比 

 
适用处理矿石 优点 缺点 

火法冶炼

工艺 

以残积层矿或腐殖

土为主的高镍、高

镁、低铁矿石 

工艺起始早、工艺成

熟、工业应用广泛 

工艺耗能大、产生污染量

大、工作环境较差 

湿法冶炼

工艺 

低镍、高铁低镁的

褐铁矿（高压酸浸

HPAL ） ； 含 镍

1.5%-1.8%的低铁

高镁的过渡型残积

矿（常压酸浸 AL） 

能耗低、污染少、质

量优；工艺发展历史

悠久，起源于 20世纪

70 年代，技术比较成

熟，国内外均有多条

成熟的生产线 

工艺投资大，一次性设备

投入；周期长、工艺复杂；

成本较高而售价较高，市

场竞争能力弱，这种状态

一时难以转变 

数据来源：AM，财通证券研究所 

3、 红土镍矿-不锈钢产业链格局 

3.1  红土镍矿占据市场的主导地位 

多因素驱使红土镍矿成为全球镍的主要供应来源。在红土镍矿-不锈钢产业链中，

红土镍矿采用火法冶炼工艺制成镍铁，可能使用“回转窑-矿热炉镍铁工艺”或“还

原焙烧-磁选工艺”，从而进一步生产得到不锈钢。2007 年以后红土镍矿占据镍市

场的主导地位，作为全球镍的主要供应来源，生产的镍铁替代硫化镍矿制成的电

解镍成为不锈钢的主要原材料，这样的变化趋势主要是基于以下原因：其一，红

土镍矿距离土壤表层 15 米以内，开采成本低；其二，红土镍矿以镍含量计价，

矿石中丰富的铁元素不计价，使得下游不锈钢的成本大大降低；其三，硫化镍矿
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经过几十年的开采使得可开发资源逐渐减少、开采条件和矿石品位皆有所下降，

且 2007 年前不锈钢主要采用电解镍生产，提高了市场对镍的需求和拉高镍价，

从而使得不锈钢成本增加，厂商需要寻求成本更优的原材料；其四，红土镍矿资

源位于赤道附近，靠近沿海，便于外运。 

图 15：红土镍矿-不锈钢产业链  图 16：红土镍矿距离土壤表层较近 

 

 

 

数据来源：CNKI，财通证券研究所  数据来源：CNKI，财通证券研究所 

3.2  供给：政策影响全球镍矿供给量和我国镍矿进口量 

印尼禁矿、菲律宾环保政策致使红土镍矿供给减少。印尼和菲律宾的红土镍矿产

量在全球排名第一和第二，2019 年产量分别占 29.63%和 13.22%。印尼禁矿令

和菲律宾环保政策的实施使得两国的红土镍矿产量显著减少，进而导致全球的红

土镍矿供给量下降，拉大了镍市场和不锈钢市场的供需缺口。 

图 17：印尼和菲律宾镍矿产量占全球第一和第二 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

印尼禁矿政策致使印尼镍矿产量波动，影响市场镍矿供应。在使用红土镍矿过程

中，镍市场经历了印尼禁矿和菲律宾环保政策的冲击。2014 年 1 月 12 日，印尼

政府为了保护本国自然资源将停止所有原矿出口，在印尼采矿的企业必须在当地

冶炼或精炼后方可出口，原矿出口禁令在印尼正式生效。因此印尼镍矿产量从

2013 年的 44 万吨迅速减少至 2014 年的 17.7 万吨，占全球镍矿产量比例大幅

印尼 29.63%

菲律宾 13.22%

澳大利亚
6.67%加拿大 6.67%

俄罗斯 10.00%

新喀 7.78%

中国 4.07%

其他 22.15%

印尼 菲律宾 澳大利亚 加拿大 俄罗斯 新喀 中国 其他
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下降至 7.2%；2015 年产量继续下降至 13 万吨，全球占比 5.7%。2017 年 1 月，

印尼政府放松相关禁令，实施严格的出口配额管理，允许冶炼厂出口镍含量不足

1.7%的富余低品位镍矿石，条件是在 5 年内完成冶炼项目建设，并有 30%的镍

矿用于国内生产使用，其余低品位可以出口。恢复出口后，2017-2019 年印尼镍

矿产量迅速恢复，于 2019 年产量上升至 80 万吨，全球占比 29.6%。从 2019

年 12 月底开始，印尼政府决定加快对镍矿石的出口禁令，镍矿石含量低于 1.7%

不再允许出口，旨在释放未来新能源行业需求，这一禁令的实施又将带来镍矿产

量的缩减和影响市场镍矿供应 

图 18：印尼镍矿产量及全球占比 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

菲律宾环保政策导致菲律宾的镍矿产量缩减。从 2016 年以来，菲律宾政府实施

的环保政策趋严，陆续整顿和关停部分镍矿生产企业。在 2016 年以前镍矿产量

整体呈现上升趋势，受环保政策影响菲律宾的镍矿产量相应发生波动，2017 年

产量下降至 29.5 万吨，下降比率达 33.2%，全球镍矿产量占比由 21.1%减少至

14.7%；2018-2019 年产量较 2017 年有所回升，但仍不及 2016 年高点。 

图 19：菲律宾镍矿产量及全球占比 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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中国的镍矿进口主要依赖印尼和菲律宾，相关供应政策影响中国镍矿进口量。印

尼和菲律宾的红土镍矿产量分别排全球第一和第二名，而我国是贫镍国，镍矿储

量仅占全球镍储量的 3.1%，红土镍矿的进口 90%以上来自于印尼和菲律宾；印

尼禁矿令和菲律宾环保政策影响了我国的镍矿进口量，进而影响我国国内镍矿市

场供应。2009-2013 年中国镍矿进口量不断增加，最高达到 7118 万吨，2014

年受印尼禁矿政策影响，镍矿进口量下降 33%，2015-2016 连续两年进口量下

降；后因印尼放松禁矿令镍矿进口量逐渐上涨。菲律宾也因印尼禁矿成为第一大

红土镍矿生产国，2014-2017 年我国红土镍矿的进口主要依赖菲律宾，尤其是

2015-2016 两年，我国几乎都是向菲律宾进口红土镍矿，一定程度上缓解了我国

镍矿市场的供需缺口紧张问题。 

图 20：国内进口镍矿主要来自印尼和菲律宾 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图 21：国内镍矿进口量 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

3.3  需求：不锈钢市场的需求增长驱使镍行业向好发展 

红土镍矿需求角度：不锈钢稳定的需求增长驱动红土镍矿产业的高速发展。不锈

钢长期占据镍的主要消费领域，2019 年不锈钢需求占比 80%；而不锈钢由于耐
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腐蚀和耐高温等性能优异、寿命高于其他钢种、能循环利用被市场中各行业广泛

利用，主要是工业和民用领域，下游消费端分散，使得不锈钢市场不易受到特定

行业的影响，因此不锈钢稳定的需求增长驱动红土镍矿产业高速发展。据 2019

年数据显示，在不锈钢的下游消费端中，制管行业消费不锈钢最多，占比 30.1%，

其次是五金制品 15.3%、建筑装饰 11.3%和家电行业 9.0%，不锈钢也在设备制

造、汽车行业、石化、电子和环保等行业被广泛应用。 

图 22：不锈钢消费结构 

 
数据来源：中联钢，财通证券研究所 

200、300 和 400 系为不锈钢常用系列，300 系含镍量最高，其次为 200 系。不

锈 

钢按成分划分为 200 系（铬锰氮 Cr-Mn-Ni）、300 系（铬镍 Cr-Ni）、400 系（铬

Cr）、500 系（耐热铬合金）和 600 系（析出硬化系），其中 200 系、300 系和

400 系是不锈钢最常用的系列；按组织状态可分为马氏体钢、铁素体钢、奥氏体

钢、奥氏体-铁素体（双相）不锈钢和沉淀硬化不锈钢。根据 Jindal Stainless 数

据显示，300 系不锈钢的含镍量是最高的，在 6%-28%之间，其中 304 不锈钢的

含镍量是 8%-10%，具有良好的耐热性和耐腐蚀性，是用途最广的不锈钢型号；

第二个被广泛应用的 300 系不锈钢型号是 316，含镍量是 10%-14%，具有抗氯

化物腐蚀能力。含镍量第二高的是 200 系不锈钢，处于 1%-4%之间，型号 201

和 202 是国内广泛用作 300 系的廉价替代品。400 系不锈钢含镍量最低，一般

不超过 0.5%，大部分 400 系不锈钢不含镍。 

表 3：不锈钢系列产品 

不锈钢系列 含镍量 用途 型号 

200 系 1-4% 

食品器具、家用

品、厨房设备；管

材；建筑装饰；汽

车、交通 

201 

202 

204 

300 系 6-28% 食品器具、家用 301 

制管行业
30.1%

五金制品
15.3%

建筑装饰

11.3%

家电行业
9.0%

设备制造
7.8%

汽车行业
4.3%

石油化工
3.8%

电子行业
2.9%

太阳能
0.7%

其他
14.8%

制管行业 五金制品 建筑装饰 家电行业 设备制造

汽车行业 石油化工 电子行业 太阳能 其他
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品、厨房设备；管

材；建筑装饰；汽

车、交通、油气领

域；核设备；制药、

乳制品领域；电厂 

304 

309 

310 

316 

321 

347 

400 系 ≤0.5% 

汽车、交通；油气

领域；铸币；耐用

消费品；刀片 

405 

408 

409 

430 

431 

436 

数据来源：中联钢，财通证券研究所 

300 系不锈钢为市场佼佼者，产量前二的不锈钢系列含镍量高，市场镍需求旺盛。

据中国特钢企业协会不锈钢分会公布的 2019 年数据显示，300 系不锈钢产量占

常用不锈钢品种的 46%，相对 400 系不锈钢而言具有更好的可锻造性，在许多

环境中具有较强的抗腐蚀性，是我国不锈钢产品中产量最高、使用最广泛的系列。

不锈钢产量第二大的是 200 系列，占比 35%，其次是含镍量最低的 400 系列，

占比 19%。含镍量较高的 300 系和 200 系不锈钢产量占比就已达 81%，说明不

锈钢市场的镍需求高，红土镍矿市场发展良好。 

图 23：不锈钢系列品种产量占比 

 
数据来源：中国特钢协会不锈钢分会，财通证券研究所 

镍铁为不锈钢生产的主要镍原料，并搭配一定比例的镍板和废不锈钢。由于红土

镍矿生产的镍铁在交易中只有镍金属计算价格，而铁元素不计价，更具成本优势，

因此镍铁逐渐代替电解镍成为不锈钢生产的主要原料，在不锈钢生产的镍原料中

占比 54%；其次是废不锈钢占比 28%。而另一镍原料是占比 16%的纯镍（镍板），

不锈钢生产商采用镍板的主要原因在于：一是通过镍铁和镍板的价格平衡调节各

自用量，降低不锈钢的生产成本；二是加入镍板用来调整不锈钢中的镍含量，保

300系 46%

200系 35%

400系 19%

300系 200系 400系
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证生产工艺顺利进行。 

图 24：不锈钢的镍原料比例 

 
数据来源：SMM，财通证券研究所 

300 系不锈钢的镍原料结构中，镍铁仍占比最多。镍铁占镍原料总量的 66%，

其次为占比 29%的镍板，占比最少的是废不锈钢，为 5%。由于不同类别的不锈

钢含镍量不同，而镍价会影响其生产成本，因此不同类别的不锈钢选择镍原料的

使用比例也会有所差异。 

图 25：300 系不锈钢镍原料使用比例 

 
数据来源：《以镍铁水为主原料生产不锈钢的特点》，财通证券研究所 

不锈钢初始采购成本高但整个生命周期成本低，成本计算包括若干部分。由于不

锈钢的初始购买成本高，因此不锈钢通常被视为昂贵的材料，但其整个生命周期

成本通常低于其他材料，在不锈钢生命周期成本计算中，应包括初始采购成本、

安装成本、生产制造成本、操作和维护成本、停机时间、因磨损引起的更换和残

值等部分，不锈钢的废钢价值高，具有高回收率和循环率。 

  

54%

16%

28%

2%

镍铁 纯镍 废不锈钢 其他

66%

29%

5%

镍铁 纯镍 废不锈钢
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图 26：不锈钢生命周期成本 

 

数据来源：ISSF，财通证券研究所 

中国不锈钢产量连年增加，成为全球最大的不锈钢生产国，不锈钢产量高速增长

带动镍需求增加。由于不锈钢被用于工业和民用生活领域，而随着中国经济快速

发展和人民生活水平的不断提高，促使不锈钢越来越多地被各行业消费使用，从

2006 年至今，中国不锈钢产量不断提高，在 2019 年产量达到最高，为 2940 万

吨。与此同时，国内不锈钢产量的不断提高使得中国成为全球不锈钢生产第一大

国，2019 年数据显示，中国不锈钢产量占全球的比例超过 50%，其次为印度占

比 8%、日本 6%、美国占比 5%，亚洲地区不锈钢产量占比达到 70%，而欧洲

占全球比例 13%，表明亚洲地区的不锈钢产量供应对全球影响较大。 

图 27：全球不锈钢粗钢产量分布 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

印尼有望跃居全球第二大不锈钢生产国，镍需求进一步提高。在 2018、2019 年，

印尼的 300 系不锈钢产量为 219 万吨和 221.5 万吨，可能是印尼禁矿令导致中

国镍产业链下游的不锈钢行业开始在印尼本地投资冶炼厂或者不锈钢加工厂。截

止 2019 年，印尼已建成不锈钢粗钢产能 300 万吨，在建产能 150 万吨，拟建产

能 150 万吨，另外考虑新兴铸管、印尼金川、印尼义联、印尼新华联和印尼振石

东方等镍铁生产企业产业链延伸带来的不锈钢潜在新增产能，预计 2025 年印尼

中国
56%

印度
8%

日本
6%

美国
5%

欧洲
13%

其他
12%

中国 印度 日本 美国 欧洲 其他
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不锈钢产能将突破 800 万吨，跃居全球第二大不锈钢生产国，镍需求将进一步提

高。 

图 28：中国印尼不锈钢产量 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

受政策影响我国镍铁产业向印尼转移，投资建设镍铁项目。由于印尼原矿禁止出

口的政策，使得我国镍铁生产企业到印尼当地投资建厂，包括青山控股（包含

Weda Bay 火法项目）、德龙镍业、新兴铸管的 MSP 镍铁项目、金川 WP、印尼

新华联和振石集团等。其中总产能最多的当属青山控股和德龙镍业，都为 200

万吨，远远超过其他公司；新兴铸管、金川集团 WP、新华联和振石集团的总产

能分别为 76 万吨、30 万吨、30 万吨和 36 万吨。 

表 4：主要镍铁项目情况 

公司 投产情况 
已投产镍铁产能 /

万吨 

计划新增镍铁产

能 /万吨 
总产能 

青山印尼 

2019 年底已投产 28 条镍铁生产线；2020

年 Weda Bay 火法项目投产 12 条镍铁产
线；2021 年再投产 12 条镍铁产线 

200 0 200 

印尼德龙 

2019 年底已投产 14 条镍铁生产线；2020

年 Q1 投产 15 条镍铁产线；预计 2020 年
可能投产 8 条镍铁产线；剩余 27 条将于

2021 年及以后投产 

60 140 200 

新兴铸管 

一期于 2016 年 10 月投产，建设 3 条生产

线；2017 年 4 月二期投产，建设 9 条镍铁

产线 

19 57 76 

金川 WP 4 条生产线于 2019 年全部投产 20 10 30 

新华联 
一期的 1 号和 2 号高炉于 2016 年 10 月投

产，3 和 4 号高炉于 2017 年 3 月投产 
10 20 30 

振石集团 2015 年 7-12 月期间投产 8 28 36 

数据来源：中国矿业报，SMM，公司公告，财通证券研究所 

供应政策使得我国镍铁产量下降后又回升，印尼镍铁产量大幅提升并反超中国。

据数据显示， 2013-2014 年我国镍铁产量上升至 78 万吨（金属吨），由于受到

印尼原矿禁止出口政策的影响，从 2014 年到 2017 年镍铁产量不断下降，2017

年印尼政府放松原矿出口政策后我国的镍铁产量也因此得到回升，2019 年镍铁

产量达到 60 万吨。而正因为禁矿令的实施使得我国镍铁产业链转向印尼，印尼
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当地的镍铁产量逐渐增加，从 2014 年的 0.5 万吨大幅提升至 69 万吨，2019 年

印尼镍铁产量反超中国。 

图 29：我国以及印尼镍铁产量对比 

 
数据来源：财通证券研究所  

我国的镍铁产量主要来自在地理位置靠近沿海地区。我国的镍铁产量大部分来自

于南方地区、江苏省和山东省，合计占全国镍铁总产量的 86%，其中占比最大

的为南方地区，达到 54%，江苏省和山东省都占比 16%。这三个地区的特点是

地理位置靠近沿海地区，内蒙古、辽宁和其他省份也有镍铁产量，分别占比 6%、

3%和 5%。 

图 30：国内镍铁产量分布 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

我国镍铁产能呈现上升后下降的趋势，产能利用率普遍偏低，仅南方地区达到

50%。从镍铁产能总量来看，我国的镍铁产能从 2012 年的 800 万吨持续提升至

2017 年的 4538 万吨，增长率达 467%，受 2017-2018 年京津冀及周边地区的

环保限产，且镍价较低的影响，成本和运输条件不占优势的小型镍铁生产企业开

工率低下或停产，2018 年我国的镍铁产能下降至 2573 万吨。从产能利用率角度

看，我国镍铁的产能利用率普遍偏低，只有南方地区产能利用率达到 50%，而

山东省、江苏省和内蒙古为 38%、27%和 26%，其他省份甚至更低。 
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图 31：国内镍铁产能  图 32：国内镍铁产能利用率 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所   数据来源：财通证券研究所  

印尼镍铁大量向我国出口，受 2020 年初全面禁矿政策影响，2020 年第一季度

我国进口印尼镍铁产量大幅提升。印尼镍铁产量大幅提升，由于印尼国内不锈钢

产能无法消耗完镍铁产能，出现镍铁产能过剩，导致印尼镍铁大量向我国出口，

我国进口印尼镍铁产量从 2013 年的 0.5 万吨迅速增加至 2017 年的 98.9 万吨，

印尼禁矿令的放松使得 2018 年我国进口镍铁产量逐渐回升。2020 年初印尼政府

提前实施全面禁止原矿出口的政策，我国出现抢购镍铁的现象，第一季度进口镍

铁产量大幅提升。 

图 33：国内进口镍铁量 

 
数据来源：财通证券研究所  

4、 硫化镍矿-硫酸镍产业链格局 

4.1  四条硫酸镍生成路径 

硫化镍矿是供给硫酸镍的主要途径，而硫酸镍的生成共有四条路径。其中两条路

径是由硫化镍矿供给，分别为硫化镍矿通过火法冶炼工艺（还原硫化熔炼镍硫工

艺）制成高冰镍，进一步精炼处理获得硫酸镍；另一条路径是在硫化镍矿火法冶

炼得到高冰镍基础上，加工成电解镍，如镍豆和镍粉，将镍豆或镍粉制成硫酸镍。
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另外两条路径是镍产业链两元供应路径的交叉，硫酸镍由红土镍矿冶炼而成。通 

过采用湿法冶炼工艺（还原焙烧-常压氨浸工艺或高压酸浸工艺）处理红土镍矿，

生成镍中间产品—氢氧化镍钴，进而获得硫酸镍；而另一种方法是红土镍矿通过

火法冶炼工艺（还原硫化熔炼镍硫工艺）得到镍硫，转炉吹炼获得高冰镍，最后

制成硫酸镍。这也表明镍产业链的两元供应-两元需求格局并不是独立的，而是

相互交叉的。 

图 34：硫酸镍生产的第一条路径  图 35：硫酸镍生产的第二条路径 

 

 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所  数据来源：SMM，财通证券研究所 

 

图 36：硫酸镍生产的第三条路径  图 37：硫酸镍生产的第四条路径 

 

 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所  数据来源：SMM，财通证券研究所 

不同原料的硫酸镍生产成本对比，金属镍生产成本最高。据 SMM 数据显示，在

不考虑原料成本的情况下，含镍废料的加工成本最高，为 1.6 万元/金属吨，其次

为加工成本 1 万元/金属吨的镍湿法中间产品，金属镍最低，三种原料在技术上

均无使用瓶颈。而从综合成本来看，由于原料价格高昂，金属镍的生产成本最高，

达到 12.7 万/金属吨，镍湿法中间产品次之，含镍废料的生产成本最低。 
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图 38：不同原料的硫酸镍现金成本对比 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

镍湿法中间产品生产硫酸镍占比将下滑，金属镍占比有望提升。2017 年镍湿法

中间产品生产硫酸镍占比最高，达到 83%，自此之后占比逐渐下降，2019 年镍

中间产品生产硫酸镍的比例回升至 53%，较 2018 年的占比 47%有所提高。主

要原因在于，其一，2019 年的大部分时间金属镍生产硫酸镍都处于亏损状态，

前驱体工厂直接对外采购硫酸镍成品较使用金属镍自溶更具经济性；其二，2018

年镍湿法中间产品在港口积累了一定的库存，2019 年大部分库存已流入市场消

化。2020-2022 年预计使用镍中间产品的占比将下滑，至 2022 年下滑至 44%。

而在 2017 年金属镍生产硫酸镍占比最低，仅 4%，2018-2019 年占比大幅提升，

2022 年占比将上升至 28%。预计 2020-2022 年全球镍中间产品新增产能释放的

增量有限，不足以满足硫酸镍需求的增量，硫酸镍对金属镍的使用量将增加。 

图 39：2017-2022E 年硫酸镍不同原料的使用比例对比 

 
数据来源：SMM，财通证券研究所 

4.2  硫化镍矿供给不断减少 

全球硫化镍矿主产国产量持续下降，但 2018-2019 年有所回升。硫化镍矿主要
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分布在加拿大、澳大利亚、俄罗斯和中国等地，俄罗斯的硫化镍矿产量从 2006

年开始一直下滑至 2017 年的 21.4 万吨，同比下降 4%；而由于新能源汽车行业

的兴起拉动硫酸镍需求增长，在 2017-2019 年其硫化镍矿产量开始回升，2019

年产量增加到 27 万吨。硫化镍矿的主产国澳大利亚和加拿大近年来产量不断下

降，2018 年的产量分别为 17 万吨和 17.6 万吨，同比下降 5%、18%；也是基

于相同原因硫化镍矿产量在 2019 年呈现上升趋势，产量都上升至 18 万吨。 

图 40：全球硫化镍矿主产国产量不断下降 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

2014 年后我国电解镍产量逐渐减少，于 2019 年有所改善。在 2014 年我国电解

镍产量上升至最高，为 35 万吨，同比增长 27%，可能是受到 2014 年印尼禁矿

令实施的影响，红土镍矿供给的镍铁数量减少，从而使得不锈钢的另一原材料电

解镍板产量增加；2015 年电解镍产量虽有所下降，但仍保持着较高水平，产量

为 33 万吨。之后几年我国电解镍产量开始逐渐减少，2018 年电解镍产量为 18

万吨，虽然产量呈现下降趋势，但是产量增长率不断上升，于是 2019 年电解镍

产量开始回升，源于新能源汽车行业的高速发展。 

图 41：国内电解镍产量 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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4.3  新能源汽车行业高速发展提升镍的需求空间 

我国新能源汽车产销量处于大幅上升态势，市场需求旺盛。2014-2018 年期间我

国新能源电动汽车产量大幅增加，2014 年和 2015 年产量分别为 10 万辆、40

万辆，同比增长 183%和 291%，2018 年达到最高，新能源汽车产量为 122 万

辆。同时，2016 年以来我国新能源汽车销量也呈现上升趋势，2017 年销量为

77 万辆，产量 82 万辆，市场处于供大于求状态；而在 2018 年新能源汽车销量

大幅提升至 125 万辆，同比增长 62%，产量 122 万辆，此时市场供不应求，表

明新能源汽车市场需求旺盛，由于三元动力电池的原材料为电池级硫酸镍，进而

将提升镍的需求空间。 

图 42：国内新能源汽车产销量 

 

数据来源：中汽协，财通证券研究所 

行业风向标-Tesla 引领高镍正极材料潮流。9 月 23 日，特斯拉举行业内瞩目的

电池日活动，特斯拉提出对高镍等正极材料的展望。在正极材料方面，特斯拉将

从“钴”车型转向“镍”车型。在能源密集型车型(Cybertruck/Semi)中，特斯拉

将使用 100%镍支撑，其他车型将使用镍与其他化学物质的结合。这确保了大批

量生产是可能的。马斯克再次重申，他希望更多的人开采镍。从金属角度讲，镍

能量密度最高、成本最低，所以电池制造中的倾向是使用越来越多的镍；而钴的

作用是稳定电池结构，但成本略高。特斯拉指出，在电池中非常高的镍可以使电

池完全无钴成为可能，并达到 15%成本下降。特斯拉提出了三种正极材料的探

索思路：1、在正极材料中使用铁，应用于部分乘用车；2、使用镍锰材料，比如

2/3 镍和 1/3 锰，应用于主要的乘用车和储能；3、绝对意义上的高镍，应用于能

源密集型车型(Cybertruck/Semi)中。 
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图 43：特斯拉高镍材料路线 

 

数据来源：特斯拉电池日，财通证券研究所 

2030 年电池用镍占比预计由 3%大幅提升至 37%。据 Vale 公司公告数据显示，

在镍的消费领域中，不锈钢用镍占比将从 2017 的 71%降低至 2030 年的 46%；

而由于未来三元动力电池对硫酸镍的需求空间很大，因此电池消费占比有望从

2017 年的 3%大幅提高至 2030 年的 37%，预计 2030 年动力电池用镍量超过 80

万吨，一跃成为镍的第二大需求领域。其次是 2017 年用镍占比 5%的铸造业和

占比 7%的镀层业将分别降低为 3%和 4%；变化幅度不大的还有非铁合金消费占

比 10%降至 7%，合金钢由 4%下滑至 3%。 

图 44：电池用镍占比从 3%提升至 37% 

 
数据来源：Vale，财通证券研究所 

2020-2023 年新能源汽车动力电池的用镍量增速远高于不锈钢用镍量。不锈钢用

镍量主要源于 200 系、300 系和 400 系不锈钢，预测 2020-2023 年不锈钢的镍

需求量增长率分别为 2.6%、6.9%、4.5%和 1%；而由于新能源电动汽车行业的

快速发展提升了三元动力电池的镍需求空间，未来几年电池的镍需求量增速将分

别达到 34.5%、31.8%、41%、36.7%，较不锈钢层面而言，电池的镍需求增速

更高，硫酸镍市场发展前景良好。 
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表 5：电池与不锈钢用镍量预测 

单位：万吨 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

 不锈钢镍需求量 194.5  199.5  213.3  222.9  225.1  

YOY% — 2.6% 6.9% 4.5% 1.0% 

     200 系 27.4  29.0  28.0  26.0  28.3  

     300 系 166.1  169.4  184.3  195.9  195.8  

     400 系 0.99  1.0  1.0  1.1  1.0  

新能源汽车电池镍需求量 5.5  7.4 9.8  13.8  18.8  

YOY% — 34.5% 31.8% 41.0% 36.7% 

     NCM111 0.1  0.2  0.1  0.1  0.1  

     NCM523 2.4  2.4  2.6  2.7  3.1  

     NCM622 1.0  1.5  2.0  2.5  3.7  

     NCM811 0.7  1.1  2.2  4.6  6.7  

     NCA 1.2  2.2  2.8  3.8  5.2  

数据来源：财通证券研究所 

4.4  硫酸镍德国供需格局 

（1）供给端 

预计全球硫酸镍产能和产量不断提升，未来几年对硫酸镍需求继续增长。2019

年全球硫酸镍产能增至 139 万吨，较 2018 年新增 35 万吨，同比增长 34%；

2020-2022年全球硫酸镍产能维持扩张，预计至2022年总产能将达到250万吨。

2019 年全球硫酸镍产量为 94 万吨，同比增长 6%；预计 2020 年全球硫酸镍产量

103 万吨，2021 年起随着新能源技术攻克及整个行业趋于良性发展，对硫酸镍的

需求继续增长，硫酸镍产量也将不断扩大，2021-2022 年产量分别达到 130 万吨

和 172 万吨。 

图 45：全球硫酸镍产能产量 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

新能源补贴和“国五”清库存影响我国硫酸镍产量增速下降，预计未来继续提升。

2019 年我国硫酸镍产能提升至 105 万吨，占全球硫酸镍产能比例的 76%，相比
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于 2018 年新增 33 万吨，而全球产能较 2018 年新增 35 万吨，表明硫酸镍新增

产能几乎全部来自中国，预计未来几年硫酸镍产能也将继续增加。在 2019 年我

国的硫酸镍产量增速 29%，而 2018 年为 48%，相比下降 19 个百分点，主要原

因在于 2019 年市场不仅面临 6 月新能源补贴过渡期的整体需求缩减，同时“国

五”清库存也一定程度影响了新能源汽车行业的需求，传导至上游的硫酸镍企业

接单情况不佳，且在原料价格大幅上涨的情况下硫酸镍价格下跌，利润水平急剧

收缩，下半年我国硫酸镍企业大幅度减停产。随着 2020 年补贴完全取消，产量

增速下滑有所缓解，2021 年伴随着研发新能源技术，硫酸镍需求随之增加，产

量增长率将不断上涨。 

图 46：国内硫酸镍产能产量 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

国内主要硫酸镍厂商为应对潜在需求纷纷赴印尼建设镍相关项目。盛屯矿业公司

在印尼建设的 3.4 万吨高冰镍项目已经于 2020 年 9 月投产，领先同行 1.5-2 年

时间，项目背靠镍行业巨头-青山集团，矿石便宜，盈利丰厚，年化利润 1.2 亿

美金。华友钴业拟在印尼纬达贝工业园 IWIP 建设年产 4.5 万吨金属镍的高冰镍

项目（持股 70%），并且该公司的印尼 6 万吨氢氧化镍钴合资项目于 2020 年 3

月正式开工建设，预计 2022 年达产，规划产能为 6 万吨硫酸镍和 7000 吨钴。

格林美预计于 2021 年投产的印尼红土镍矿湿法生产硫酸镍晶体项目，年产能为

5 万吨金属镍，项目从红土镍矿中炼出制备三元动力电池的关键原料—电池级镍

钴，创造从红土镍矿直接生产新能源材料的全球典范，由此拉开印尼镍资源向新

能源行业创新升级的大幕。宁波力勤的 OBI 镍钴项目预计 2021 年上半年投产，

投产后具备年产 24 万吨硫酸镍和 3 万吨硫酸钴产品的能力。 

表 6：中国企业在印尼涉镍项目概况 

公 司 名

称 
镍项目 产能 投产时间 概况 

盛 屯 矿

业 
印尼高冰镍项目 

3.4万吨

金属镍 
2020 年 9 月 

盛屯矿业通过子公司-友山镍业在印

尼纬达贝工业园投建高冰镍项目，项

目建设总投资 4.07 亿美元，位于印尼

马鲁古群岛中的哈马黑拉岛，项目为
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火法冶炼系统。 

华 友 钴

业 

印尼高冰镍项目（持股

70%） 

4.5万吨

金属镍 
建设周期 2 年 

项目建设地点位于印尼哈马黑拉岛，

拟在纬达贝工业园 IWIP 建设，总投资

36.63 亿元。项目每年处理镍含量

1.85%的红土镍矿 414.43 万吨，产出

高冰镍 4.5 万金属吨。 

印尼氢氧化镍钴湿法

冶炼项目 

6万吨金

属镍 
预计 2022 年 

项目位于 Morowali 工业园区，拟总投

资 12.8 亿美元，华友钴业通过全资子

公司华清公司占股 57%，项目采用当今

国际最先进的第三代高压酸浸工艺，

规划产能为 6 万吨氢氧化镍+7000 吨

钴。 

格林美 
印尼红土镍矿湿法项

目 

5万吨金

属镍 

预计 2021 年投

产 

项目生产红土镍矿化学品硫酸镍晶

体，建设产能不低于 5 万吨镍金属、

4000 吨钴金属的湿法冶炼基地，产出

5 万吨氢氧化镍中间品、15 万吨电池

级硫酸镍晶体、2 万吨电池级硫酸钴晶

体和 3 万吨电池级硫酸锰晶体。 

宁 波 力

勤 
OBI 镍钴项目 

3.7万吨

金属镍 

预计 2021 上半

年 

力勤矿业与印尼哈利达集团在印尼北

马鲁古省投资建设OBI镍钴冶炼项目，

总投资 10.5 亿美元，建设高压酸浸

HPAL 镍钴冶炼工厂和附属设施，最终

两期项目投产后具备年产24万吨硫酸

镍和 3 万吨硫酸钴产品的能力。 

数据来源：SMM，各公司公告，财通证券研究所 

全球硫酸镍产能增量主要来自部分供应商扩产能。全球硫酸镍产能的主要增量来

自金川集团、吉林吉恩、BHP、芬兰 Terrafame 和印尼湿法项目，扩建产能的投

产时间均在 2020-2022 年，其中中国的硫酸镍新建扩产能合计为 12.5 万吨，占

全球总扩建产能的 22%。在国内主要的硫酸镍生产企业中，金川集团、格林美、

华友钴业和广西银亿的硫酸镍产能分别为 12.5 万吨、8 万吨、1 万吨金属量和 5

万吨，生产电池级硫酸镍和电镀级硫酸镍。在硫酸镍生产路径方面，金川集团和

吉林吉恩镍业采用以硫化镍矿为原料生产硫酸镍的方式，即硫化镍矿—高冰镍—

硫酸镍路径和硫化镍矿—高冰镍—电解镍—硫酸镍路径。 

表 7：2022年之前硫酸镍扩建产能 

企业名称 
原有产能/万

吨 

扩建产能/万

吨 
投产时间 

金柯有色 2.5 2.5 2020年之后 

吉林吉恩 4.8 10 
2020-2022

年 

BHPB 0 10 2020 年 

Terrafame 0 17 2021 年 

印尼青山 0 15 
2021-2022

年 

新建扩产能-中国合计 
 

12.5 
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新建扩产能-除中国外合计 
 

42 
 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

 

表 8：主要企业硫酸镍产能 

公司 省份 产能 性质 

金川集团 甘肃 125000 电池/电镀级 

格林美 广东 80000 电池级 

华友钴业 浙江 10000 金属吨 电池级 

广西银亿 广西 50000 电池/电镀级 

吉林吉恩 吉林 48000 电池/电镀级 

天津茂联 天津 45000 电池级 

池州西恩 安徽 25000 电池级 

金柯有色 江苏 25000 电池/电镀级 

江门长优 广东 10000 电池级 

江西睿峰 江西 20000 电池级 

广德环保 江西 3000 金属吨 电池/电镀级 

江钨钴业 江西 4000 金属吨 电池级 

启动北新 上海 12000 电池级 

宁波长江新能源 浙江 10000 电池级 

数据来源：各公司公告，AM，SMM，财通证券研究所 

（2）需求端 

硫酸镍下游需求端集中于电池领域，动力电池三元前驱体占比最多。硫酸镍主要

应用在电池和电镀方面，动力电池的三元前驱体的核心原料为电池级硫酸镍，

2017 年三元前驱体占硫酸镍消费领域的 55%，占据硫酸镍下游消费端的绝大部

分；其次为电镀占比 18%，镍氢电池占比 12%，硫酸镍还应用于其他方面，占

比 15%。在电镀领域，电镀级硫酸镍对钴的要求是越低越好，广泛应用于机器、

仪器、医疗器械和家庭用具等制造工业，国内基本以使用金川集团、吉林吉恩、

金柯有色生产的电镀级硫酸镍为主。 
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图 47：硫酸镍消费结构 

 
数据来源：GIBF，财通证券研究所 

新能源汽车补贴政策与动力电池系统的能量密度挂钩，带动三元电池占比提升。

2016 年 12 月 30 日我国实施的新能源电动汽车财政补贴政策中，补贴系数与动

力电池系统的能量密度挂钩。其中纯电动乘用车的动力电池系统的能量密度要求

不低于 90Wh/kg，非快充类纯电动客车的动力电池系统的能量密度要求高于

85Wh/kg，而专用车装卸动力电池系统的能量密度要不低于 90Wh/kg。对于纯电

动乘用车动力电池的能量密度而言，处于不同的区间实施不同的补贴系数，能量

密度越高，补贴力度越大；而三元电池较容易实现更高的能量密度，为了获得更

高的补贴，新能源汽车生产企业将更多地采用三元电池，带动三元电池占比提升。

2017-2018 年的补贴标准在 2016 年基础上下降 20%，2019-2020 年补贴标准在

2016 年基础上下降 40%，2020 年后，补贴政策将完全退出。 

表 9：新能源汽车补贴政策 

电动汽车类型 动力电池系统的能量密度要求（Wh/kg） 

纯电动乘用车 ≥90Wh/kg 

非快充类纯电动客车 ≥85Wh/kg 

专用车装卸 ≥90Wh/kg 

数据来源：工信部，财通证券研究所 

 

表 10：补贴政策和能量密度挂钩 

纯电动乘用车动力电池的能量密度（Wh/kg） 补贴系数 

105（含 105）-120 0.6 

120（含 120）-140 1 

140（含 140）-160 1.1 

160 1.2 

数据来源：工信部，财通证券研究所 

全球三元前驱体产量不断提升，动力电池未来趋向高镍三元化。受补贴与能量密

55%

18%

12%

15%

三元前驱体 电镀 镍氢电池 其他
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度挂钩政策的影响，电动汽车的三元动力电池逐渐被广泛应用，带动三元前驱体

产量不断提升。2019 年全球的三元前驱体产量为 35 万吨，同比增长 35%，预

计 2020-2022 年也呈现上涨趋势，2022 年三元前驱体产量将达到 70 万吨。各

系别来看，目前 NCM523 和 NCM622 仍占主流，分别占比 49%和 18%，约占

总量的 67%；NCM811 和 NCA 分别占比 10%和 20%。据 SMM 预计，在 2020

年NCM523和 NCM811将占比37%和13%，在2022年将分别占比23%和30%，

NCA 占比逐渐增加，表明三元动力电池未来将趋向高镍化。 

图 48：全球三元前驱体产量  图 49：三元前驱体各体系占比 

 

 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所  数据来源：SMM，财通证券研究所 

5、 全球镍矿企业情况 

5.1  Vale 淡水河谷 

Vale 淡水河谷是一家巴西跨国公司，于 1942 年成立，1960 年淡水河谷成立远

洋子公司，开始涉足交通、市场和生铁加工等业务，1994 年淡水河谷在上海设

立办事处，同上海宝钢有在巴西合资开发铁矿砂的合作项目。公司在国外的业务

覆盖大约 30 个国家，主营金属冶炼和采矿业，淡水河谷是全球最大的镍供应商，

也是世界第二大矿业公司、最大的铁矿石（矿砂）供应商和全球铁矿石价格谈判

的主要谈判方之一，以及巴西最大的物流企业之一。淡水河谷采矿业务主要包括：

镍矿、铁矿石和颗粒矿、铜矿、锰和锰合金、钴、煤炭、黄金和铝矿业务。 

2019 年淡水河谷营业收入总计 375.7 亿美元，较 2018 年增加 9.9 亿美元；净利

润为 16.8 亿美元，但 2018 年净利润为 68.6 亿元，中国是淡水河谷最大的市场。

2019 年淡水河谷的铜产量 381.1kt，占比最高，为 40.6%；其次是铁矿石产量

343.8kt、占比 36.6%；镍产量 208kt、占比 22.2%，产量占比较少的产品是钴

4.4kt、锰 1.6kt 和煤炭 8.8t，此外生产黄金 480 盎司。 
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图 50：公司镍金属产量  图 51：产品结构 

 

 

 

数据来源：Vale，财通证券研究所  数据来源：Vale，财通证券研究所 

5.2  Norilsk Nickel 

Norilsk Nickel 于 1993 年成立开始在俄罗斯运营，在莫斯科证券交易所上市。它

是俄罗斯最大的矿业和金属公司，也是全球最大的镍和钯生产商、最大的铂和铜

生产商之一，全球成本最低的镍生产商，其镍产量占全球比例约 18%、铜产量

占全球的 2.5%、钯产量和铂产量分别占全球近 50%和 13%。公司拥有的主要矿

山包括：博茨瓦纳的 Phoenix、Selkirk 和 Tati Nickel 矿山；俄罗斯的 Taimyr、

Kola 半岛；澳大利亚的 Black Swan、Cawse、Lake Johnston 和 Waterloo；南

非的 Nkomati（Norilsk Nickel 拥有该镍矿公司 50%股份）以及芬兰西部的

Harjavalta（哈尔亚瓦尔塔），Norilsk Nickel Harjavalta 于 2007 年成为集团的一

部分，处理公司的俄罗斯原料和来自外部供应商的含镍原料。 

Norilsk Nickel 生产四种主要金属——镍、铜、钯和铂，除此之外，公司还生产

黄金、煤炭和大量副产品，包括钴、铑、银、碲、硒、铱和钌。它的国际采矿和

冶金业务包括硫化镍矿和红土镍矿的开采、加工和精炼业务。 

图 52：矿产资源基础与地质勘探  图 53：金属与开采 

 

 

 

数据来源：Norilsk Nickel，财通证券研究所  数据来源：Norilsk Nickel，财通证券研究所 

0

50

100

150

200

250

300

350

2017 2018 2019 2020Q1

镍产量/kt

铜
40.6%

铁矿
36.6%

镍
22.2%

钴 0.5% 锰 0.2%煤炭 0.0%

铜 铁矿 镍 钴 锰 煤炭



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      35 

 

证券研究报告 行业专题报告 

2019 年公司的镍矿营业收入达 33.9 亿美元，较 2018 年增长 13%，收入增长是

由于受到镍价上涨和销量增长的推动，对公司金属总收入的贡献为 25%，其中

贡献最多的是钯矿 37%，接着铜矿营业收入占比 21%、铂矿占比 5%。Norilsk 

Nickel 的镍矿产量近年来呈现逐渐上涨的趋势。 

图 54：公司镍金属产量  图 55：公司产品结构 

 

 

 

数据来源：Norilsk Nickel，财通证券研究所  数据来源：Norilsk Nickel，财通证券研究所 

5.3  金川集团 

金川集团股份有限公司是特大型采、选、冶、化、深加工联合企业，主要生产镍、

铜、钴、铂族贵金属及有色金属压延加工产品、化工产品、有色金属化学品、有

色金属新材料等。它拥有世界第三大硫化铜镍矿床，是中国镍钴生产基地、铂族

金属提炼中心和北方地区最大的铜生产企业，被誉为中国“镍都”，在全球同行

业中具有较强影响力。经过六十年的建设与发展，公司已具备镍 20 万吨、铜 100

万吨、钴 1 万吨、铂族金属 6000 公斤、金 30 吨、银 600 吨、硒 200 吨和化工

产品 560 万吨的生产能力。公司铂族金属产量亚洲第一，钴产量全球第四，镍产

量全球第三，铜产量全国第三。拥有世界第五座、亚洲第一座镍闪速熔炼炉，世

界首座铜合成熔炼炉和富氧顶吹镍熔炼炉。 

图 56：公司概况 
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数据来源：金川集团，财通证券研究所 

金川集团目前已形成以本部采选冶炼和精深加工基地，兰州金川科技园有色金属

新材料研发和生产基地，广西防城港外部原料加工基地，南非、东南亚等资源保

障基地为支撑点，资产与业务全球分布的跨国经营格局，在全球 24 个地方都有

业务。金川镍矿是世界级多金属共生矿，对于本部矿山而言，现分龙首矿、二矿

区、三矿区 3 个矿山单位实施开发，3 个百万吨级大型坑采矿山，2015 年出矿

总量超过 880 万吨。公司还拥有甘肃肃北县的黑山洞镍矿、赞比亚的穆纳利镍矿、

印尼金川 WP&RKA 红土镍矿项目开工建设。 

2016 年 11 月 25 日，由金川集团公司投资的印尼 WP&RKA 红土镍矿项目在印

尼北马鲁古省奥比岛开工建设，金川集团以中国—印尼“一带一路”政府间国际

产能合作的重点项目为桥头堡，获取了当地丰富的红土镍矿资源。这个项目是国

家提出“一带一路”战略以来甘肃省首个开工建设的境外项目。金川集团深入推

进资源、资产和资本的国际化，着力在“一带一路”整合资源、开发资源。建设

沿海冶炼与循环经济示范园区，加快实施在印尼、南非思威铂业、梅特瑞斯公司

的资源开发项目，形成印尼、南非资源和开发基地，使沿海和海外逐渐成为公司

除金川之外的经营中心和价值中心。 

图 57：金川集团跨国经营情况 

 
数据来源：金川集团，财通证券研究所 

 

  



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      37 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

图 58：金川集团镍金属产量 

 

数据来源：金川集团，财通证券研究所 

5.4  A 股涉镍上市公司 

表 11：A股涉镍上市公司 

公司 涉镍业务情况 是否生产 

盛屯矿业 

公司在印尼建设的3.4万吨高冰镍项目于2020年 9月投产，权益比例36%，

预计年度盈利 3 亿元；公司在赞比亚南部拥有穆那里镍矿，储量 3.76 万

吨，年产量4650 吨硫化镍精矿，拥有全部产品包销权 

是 

西部矿业 
公司拥有新疆瑞伦（80%）铜镍矿，保有镍资源储量为 26.95 万吨.2020

年公司镍金属计划产量2565 吨 
是 

合纵科技 
子公司天津茂联具备 1.6 万金吨镍产能，其中电镍 5000 吨，硫酸镍 1.1 

万吨，北方最大的新能源材料供应商 
是 

青岛中程 

公司在印尼苏拉威西省持有 Madani 镍矿约 2014 公顷，持有的 BMU 镍矿约

1963 公顷（公司合计持有 BMU80%的股权）。目前，尚未对上述矿区进行

详勘，对应的镍铁冶炼项目预计2021 年投产 

否 

鹏欣资源 
公司持有澳洲公司 Clean TeQ Holdings Limited16.19%股权，该公司拥有

59.6 万吨镍金属储量 
否 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所 

6、 全球镍供需平衡表预测 

近年来全球镍市场供不应求，镍价有望打破十年下跌趋势。在全球镍供需平衡关

系中，2012-2015 年全球镍市场呈现供过于求的状态，从而出现镍价走低的现象；

而 2016-2019 年，镍供需平衡都为负值，表明镍市场供不应求，2020 年出现正

值存在新冠疫情导致镍需求量减少的因素，预计 2021-2023 年镍供需平衡仍为

负值，供需缺口增大，源于新能源电动汽车行业的快速兴起，提升电池用镍空间，

镍价有望重回上行态势。 

未来十年镍将是最有前途的电池金属。比较镍锂钴，钴是单车用量变少，但电动

车规模在增长，钴整体用量稳中有升；锂是单车用量不变，单向受益于电动车规

模增长而整体用量快速增长；而镍是双重受益于单车用量增加和电动车规模增长。 
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表 12：全球镍供需平衡预测 

单位：万吨 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

全球镍供给量合计 241.3  210.0  213.6  217.2  220.9  

YOY% 10.7% -13.0% 1.7% 1.7% 1.7% 

全球镍需求量合计 243.1  206.9  223.1  236.7  243.9  

YOY% 4.3% -14.9% 7.2% 5.8% 2.9% 

  1.不锈钢需求量 194.5  199.5  213.3  222.9  225.1  

     200 系 27.4  29.0  28.0  26.0  28.3  

     300 系 166.1  169.4  184.3  195.9  195.8  

     400 系 0.99  1.0  1.0  1.1  1.0  

  2.新能源汽车电池需求量 5.5  7.4 9.8  13.8  18.8  

     NCM111 0.1  0.2  0.1  0.1  0.1  

     NCM523 2.4  2.4  2.6  2.7  3.1  

     NCM622 1.0  1.5  2.0  2.5  3.7  

     NCM811 0.7  1.1  2.2  4.6  6.7  

     NCA 1.2  2.2  2.8  3.8  5.2  

全球镍供需平衡 -1.8  3.1  -9.5  -19.5  -23.0  
数据来源：ATK，SMM，mysteel，wind，财通证券研究所 

注：2019 年全球镍需求量包含电镀、合金的镍需求量，而 2020-2023 年预测假设电镀和合金镍需求量忽略不计 

 

图 59：全球镍供需平衡 

 
数据来源：ATK，SMM，mysteel，wind，财通证券研究所 

7、 风险提示 

（1） 不锈钢需求不及预期； 

（2） 新能源电池需求不及预期； 
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（3） 产业政策落地不及预期  
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