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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎ 投资要点： 

◆ 镍价从供给端带动转向需求驱动。回顾近年来镍价走势，主要经历

三轮周期，因我国红土镍矿主要从印尼进口，前两轮镍价变化周期中，印尼

禁矿等供给端扰动对镍价影响显著，2016 年以来为了避免受制于印尼政策，

国内企业纷纷到印尼建厂，利用当地丰富的红土镍矿资源生产镍铁，同时随

着近两年来新能源车需求的快速提升，镍价震荡上行，镍价从供给端带动转

向需求驱动。 

◆ 新能源车对硫酸镍需求的持续提升，国内企业加码布局镍项目。镍

在动力电池中的重要性正与日俱增，据 Benchmark Mineral Intelligence 预

测称，到 2030 年，动力电池对镍的需求量将从 2020 年的 13.9 万吨飙升到

140 万吨，占镍总需求的 30％。国内青山集团等企业利用当地丰富的红土

镍矿资源生产镍铁，其中华友钴业在印尼正在投资建设 6 万吨镍华越项目

（57%），募投 4.5 万吨镍华科项目（70%）；盛屯矿业投资 3.4 万吨镍友山

项目（权益 35.75%）20 年已开始产镍铁，贡献营收；格林美增持印尼青美

邦 5 万吨镍项目股权至 72%。 

◆ 投资建议：随着特斯拉等电动车龙头企业纷纷布局高镍电池，未来硫

酸镍需求将持续提升，镍资源价值有望重估。国内青山集团分别与华友钴业、

格林美、盛屯矿业等企业在印尼有多项红土镍矿冶炼项目在建并即将投产，

受益于青山钢铁等在印尼建设的基础设施，印尼中资在建项目的平均投资成

本显著低于以往项目。新能源车渗透率增长及高镍电池需求预计将带动镍原

材料价格进入上涨通道，叠加电池用镍需求增长空间广阔，建议关注布局新

建镍项目的公司，预计项目达产后相关公司盈利能力有望大幅提升。 

◆ 风险提示：新建项目投产达产进度及盈利情况不及预期，新冠疫情的

不确定性，镍价波动，海外投资不确定性风险等。 
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1. 镍价走势回顾：供给端带动转为需求驱动 

回顾近年来镍价走势，主要经历三轮周期。 

经济危机及印尼红土镍矿的放量，镍价高位跌落（2007-2013 年）。镍价 2007 年是历史

高点，LME 镍现货价格最高达到了 54200 美元/吨，SHFE 镍则达 448500 元/吨。但随着

2007-2009 年全球经济危机的爆发，以及我国大量采用印尼和菲律宾出口的红土镍矿生产镍

铁替代电解镍的多重打压下，镍价高位跌落，LME 镍价从 2007 年 5 月到 10 月的从最高点跌

至 8850 美元/吨，跌幅高达 83%。 

2008 年以来随着经济复苏，LME 镍价逐步反弹至 2011 年 2 月的 28957 的美元/吨。随

着不锈钢需求的发展，全球可供近期开发的硫化镍资源稀缺，因此行业逐渐开发利用红土型

镍矿，2011 年开始国内逐渐兴起建设红土镍矿回转窑，民营钢厂镍合金产能扩张，同时印尼

进口至中国的红土镍矿数量逐年攀升，2013 年进口达到 4109 万吨镍矿砂及精矿。红土镍矿

选冶技术的成熟与扩产，使镍价开始较长时间的下行。LME 镍现货价在 2013 年 11 月触及低

位 13270 美元/吨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

印尼禁矿对镍价扰动明显，镍价波动剧烈。（2004-2016 年）。印尼是我国最主要的镍矿

进口来源地，2013 年进口红土镍矿超过 7202 万吨，其中印尼进口量 4085 万吨占比 57%。

所以印尼禁止原矿出口对供给端影响较大。早在 2012 年 2 月印尼就宣布 2014 年起将禁止出

口金属原矿，当时因市场上对政策能否落地存疑，LME 镍价反应甚微。最终于 2013 年 12 月

印尼国会和能源矿产部举行会议，双方达成最终决定，将于 2014 年 1 月 12 日开始禁矿，随

后镍价一反前几年的单边下行，LME 镍价从 2014 年 1 月 10 日的 13831 美元/吨上涨到 2014

年 5 月高点 21625 美元/吨，涨幅达到 56%。但此后菲律宾等矿主在利润刺激下大幅扩产，

而且在消费低迷的宏观环境下镍价开始下行至 2016 年低点 7550 美元/吨。 

 

 

 

 

图 1：2006-2014 年 LME 镍价走势回顾（美元/吨） 
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表 1：印尼及菲律宾镍矿政策时间线 

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 2011年 8月 19日 印度尼西亚拟禁止低等级镍产品出口 

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 2013 年 

印尼无视日本抗议仍将继续执行限制原矿出口政策，贸易部维持前期镍矿出口配额，

印尼矿业部长称 2014 镍矿出口税将提高，废除 2013 年下半年镍矿配额出口制度，

印尼国会和能源矿产部举行会议，双方达成最终决定，将于 2014 年 1 月 12 日开始

禁矿。 

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。 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

新能源车需求使得镍资源价值重估（2016 年至今）。由于菲律宾出矿具有显著的季节模

式，通常是 8、9 月份开始从一年的高点回落，随着菲律宾各地陆续进入雨季（主产区苏里

图 2：印尼禁令落地，镍价震荡上行 
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高每年 10 月进入雨季），10 月份以后，菲矿进口总量会显著下降，同比增幅也会收窄，相应

国内镍矿的进口总量也将显著下降，会对镍价造成季节性影响。另一方面，印尼禁矿政策的

扰动持续，虽然在 2017 年印尼曾放松相关禁令，允许冶炼厂出口镍含量不足 1.7%的富余低

品位镍矿石，但在 2019 年印尼政府将禁矿新政从 2022 年提前至 2020 年开始执行，使 LME

镍价在 19 年最高涨至 18850 美元/吨。 

2020 年受新冠公共卫生事件影响，镍需求量有一定延迟，LME 镍价一度运行低至 10865

美元/吨，而后随着国内疫情得到控制，叠加印尼禁矿、菲律宾主矿区疫情等推动镍价震荡走

强，库存方面，2020 年下半年以来，受产业链下游不锈钢及电池厂商补库影响，无论国内镍

矿的港口库存还是镍期货库存都处于历史较低水平，总体库存压力较小。随着新能源汽车的

发展，三元前驱体的需求量进一步增长，镍的新需求领域突破，资源价值将得以重估。 

图 3：2019-2021 年 LME 及 SHFE 镍价格走势  图 4：LME 及 SHFE 镍库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

2. 电动车龙头重视高镍，国内厂商布局镍项目 

2.1. 新能源车对硫酸镍需求的持续提升，龙头企业布局高镍电池 

2025 年动力电池需求量占比将从 9%提升至 30%。2019 年，仅有 9%的镍被用于生产电

池，80%的镍被用于生产不锈钢，但这一比例可能很快就会改变，更多镍资源将被用于电池。

Benchmark Mineral Intelligence 预测称，到 2030 年，动力电池对镍的需求量将从 2020 年的

13.9 万吨飙升到 140 万吨，占镍总需求的 30％。 

镍在动力电池中的重要性正与日俱增，电动车龙头企业布局高镍电池。动力电池的成本

高、能量密度不足，一直是新能源车行业痛点，为了替代钴金属降低成本，全球新能源产业

链龙头企业特斯拉、宁德时代等均对镍表现出浓厚的兴趣，特斯拉申请了一项单晶镍钴铝电

极专利，采用这种新电极的电池可以充电 4000 次，总续航里程能超过 100 万英里，并计划

在印尼建设镍电池工厂，同时与加拿大矿业 Giga Metals 商议了一笔大额镍矿订单；蔚来 1

月 9 日 NIO Day 发布 150kWh 固态电池，拟采用超高镍正极技术，再次印证了这个趋势。龙

头电动车企对于高镍电池的重视使得镍矿资源开发重要性提升，而如前文阐述，现阶段全球

可供近期开发的硫化镍资源稀缺，因此行业对于电池用镍的开发利用也重点集中在红土型镍

矿。 

红土镍矿资源对应的主要开发工艺包括火法、湿法两类，火法工艺适用于处理镍品位相

对较高的腐殖土型红土镍矿；湿法工艺适用于褐铁矿型红土镍矿和含镁量较低的硅镁镍矿，

红土镍矿湿法冶炼项目前期投资成本巨大，因而之前利用该工艺处理红土镍矿的现存项目较

少；随着高压酸浸 HPAL 工艺的成熟，其在红土镍矿湿法冶炼技术中的地位不断抬升，目前
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已能够实现稳定达产，并带来良好盈利水平，国内企业华友钴业、格林美等正在投资建设镍

湿法项目。未来随着新能源车对硫酸镍需求的持续提升，预计 HPAL 项目将成为未来国内外

企业红土镍矿资源开发的主流技术趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

2.2. 国内企业加码布局镍项目开启新篇章 

印尼加码布局镍矿开发项目。印度尼西亚是世界红土镍矿资源最丰富的国家之一，占有

世界红土镍矿储量的 10%以上。2016 年以来为了避免受制于印尼政策，2016 年以后国内企

业纷纷到印尼建厂，而印尼国内也在寻求产业升级的机遇，有利于国内企业的拓展。国内不

锈钢龙头青山集团在印尼建设了苏拉威西青山园区（IMIP）和北马鲁古纬达贝工业园区（IWIP），

利用当地丰富的红土镍矿资源生产镍铁，同时青山集团分别与华友钴业、格林美等企业在印

尼还有多项红土镍矿冶炼项目在建。参受益于青山钢铁等在印尼建设的基础设施，印尼中资

在建项目的平均投资成本估计约 2.2 亿美元/万吨金属镍，显著低于以往湿法项目平均水平。

同时，青山钢铁关联的印尼矿山公司将为华越、青美邦等项目提供所需红土镍矿。华友钴业

在印尼正在投资建设 6 万吨镍华越项目（57%），募投 4.5 万吨镍华科项目（70%）；盛屯矿

图 5：红土镍矿是硫酸镍制取来源主要途径 

 

图 6：红土镍矿等原料资源在是运营成本的重要影响因素 
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业投资 3.4 万吨镍友山项目（权益 35.75%）20 年已开始产镍铁，贡献营收；格林美增持印

尼青美邦 5 万吨镍项目股权至 72%。 

表 2：印尼主要镍项目及进展 

工艺路线 主要股东 

投资额 

（亿美

元） 

产品 

产能 

（金属

吨） 

万美元 
单吨投资额 

（万美元） 

火法 
盛屯矿业、青山

集团 
4.07 高冰镍 34000 已投产 1.2 

湿法 
格林美、青山集

团、CATL 
7.0  

氢氧化镍

钴、硫酸钴 
50000 2021H1 1.4 

湿法 
华友钴业、青山

集团、洛阳钼业 
12.8 氢氧化镍钴 60000 2021 2.1 

火法 
华友钴业、青山

集团 
5.2 高冰镍 45000 2023 1.2 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

华友钴业 

华越镍钴（印尼） 6 万吨红土镍矿湿法冶炼项目：2018 年 10 月 29 日，华友钴业通过

全资子公司华青公司出资 150 万美元，占股 57%，与洛阳钼业全资子公司沃源控股、青创国

际、华龙公司、LONGSINCERE 合资创立华越镍钴有限公司，华越公司合资公司于在印尼 

Morowali 工业园区建设年产 6 万吨镍金属量的红土镍矿湿法冶炼项目。2019 年，洛阳钼业通

过其香港全资子公司 CMOCLIMITED 收购沃源控股 100%股权，并由沃源控股收购 IMIP 持

有的华越钴镍 10%股权，从而间接参与华越公司项目。2020 年 3 月华越镍钴（印尼）湿法项

目正式开工，预计或将于 2021 年下半年投产。 

印尼 6 万吨镍金属量的红土镍矿湿法冶炼项目形成了主要由华青公司（华友钴业）、沃源

控股（洛阳钼业）负责为合资公司进行融资，青创国际（青山）为合资公司提供印尼镍矿原

料资源，华青公司（华友钴业）和华龙公司为合资公司提供核心的红土镍矿湿法冶炼技术；

并且，华青公司包销 59%、沃源控股包销 31%、青创国际包销 10%的强强联合经营模式。 

图 7：华越镍钴 6 万吨红土镍矿湿法项目股权占比   图 8：华科镍业 4.5 万吨高冰镍股权占比  

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

华科镍业印尼纬达贝 4.5 万吨高冰镍项目：该项目实施主体为华友钴业持股比例 70%的

新设华科镍业印尼有限公司（筹），与青山钢铁合作。建设周期 2 年。项目本身是为了锂电

材料一体化布局，前驱体未来走高镍化路线，华友钴业自建+合资的规划是未来 3 年要扩张

到 15 万吨，所需的镍金属量将超过 10 万吨/年。本次募投项目中的年产 4.5 万吨镍金属量高

冰镍项目将较好地保障华友钴业国内镍精炼业务和三元前驱体业务生产经营所需，有利于进

一步完善公司在镍原料端的产业链布局。 

57%30%

10%
2% 1%

华友钴业 洛阳钼业 青创国际

华龙公司 LONGS NCERE

70%

30%

华科镍业 青山钢铁
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盛屯矿业 

友山镍业 3.4 万吨镍金属量高冰镍项目：2019 年 8 月，盛屯矿业全资子公司宏盛国际对

华玮镍业增资 550 万美元，持有华玮镍业 55%股权。华玮镍业与永青科技的香港子公司恒通

亚洲合资在印度尼西亚设立友山镍业，友山镍业授权注册资本为 3000 万美元，华玮镍业持有

友山镍业 65%股权，恒通亚洲持有友山镍业 35%股权。友山镍业拟在印度尼西亚纬达贝工业

园投建年产 3.4 万吨镍金属量高冰镍项目，项目位于纬达贝工业园（IWIP）内，项目地南临

省道及镍矿外运码头，交通运输方便。目前第一批产品已经出炉，预计 2020 年四季度将贡献

一定营收和利润。 

友山镍业拟在印度尼西亚纬达贝工业园投建年产 3.4 万吨镍金属量高冰镍项目，项目位

于维达贝工业园（IWIP）内，项目已经于 2020 年 9 月投产，项目地南临省道及镍矿外运码

头，交通运输方便。目前第一批产品已经出炉，预计 2020 年四季度将贡献一定营收和利润，

预计年度盈利 3 亿元。 

图 9：华玮镍业与恒通亚洲合资建立友山镍业   图 10：维达贝工业园及莫罗瓦力工业园镍项目 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

格林美 

荆门格林美增持印尼青美邦 5万吨镍项目股权至 72%。荆门格林美 2021 年 1 月 4 日，格

林美股份有限公司下属公司荆门格林美签署增加印尼镍资源股权项目，本次重组后，荆门格

林美及其关联方直接及间接持有青美邦 72%股份。该项目预计于 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，4000 吨钴，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。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。 

图 11：荆门格林美印尼项目股权占比   图 12：格林美聚焦前驱体为主要业务之一 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

72%

10%

10%

8%

荆州格林美 宁波邦普时代 IMIP 阪和兴业
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3. 投资建议 

回顾近年来镍价走势，主要经历三轮周期，因我国红土镍矿主要从印尼进口，前两轮镍

价变化周期中，印尼禁矿等供给端扰动对镍价影响显著，2016 年以来为了避免受制于印尼政

策，国内企业纷纷到印尼建厂，利用当地丰富的红土镍矿资源生产镍铁。随着近两年新能源

车需求的快速提升，带动镍价震荡上行，镍价从供给端带动转向需求驱动。 

特斯拉等电动车龙头企业纷纷布局高镍电池，未来硫酸镍需求将持续提升，镍资源价值

有望重估。国内青山集团分别与华友钴业、格林美、盛屯矿业等企业在印尼有多项红土镍矿

冶炼项目在建并即将投产，受益于青山钢铁等在印尼建设的基础设施，印尼中资在建项目的

平均投资成本显著低于以往项目。新能源车渗透率增长及高镍电池需求预计将带动镍原材料

价格进入上涨通道，叠加电池用镍需求增长空间广阔，建议关注布局新建镍项目的公司，预

计项目达产后相关公司盈利能力有望大幅提升。 

4. 风险提示 

新建项目投产达产进度及盈利情况不及预期，新冠疫情的不确定性，镍价波动，海外投

资不确定性风险等。 
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