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22年镍整体或过剩 11万吨，结构性失衡下逆势上涨 47%。据 INSG的统计，22年全球

镍过剩约 11万吨，但镍价全年表现仍偏强，22年全年涨幅达 47%至 3万美元/吨，核心

在于结构性失衡，即纯镍的供需失衡。 

不锈钢需求低迷，22 年镍铁过剩逾 10 万吨。22 年全球不锈钢产量或呈负增长，而作为

主要原材料的镍铁产能仍在印尼快速增长，尽管开工率由年初的 75%降至年底的 65%，

但产量提升 25%至 115万吨，中国和印尼镍铁合计产量约 156万吨，而 22年中印不锈钢

对镍铁需求增速仅为 3%至 136万吨，22年镍铁产能产量均出现明显过剩。 

22 年红土镍矿-硫酸镍产能释放元年，新能源排产增速回落拖累硫酸镍价。22 年印尼的

红土镍矿再次上演不锈钢领域替代之路，凭借成本优势自 22年 5月快速替代硫化矿用于

新能源领域，但 11月三元正极产量增速由 10月的 81%降至 55%，作为原料的中间品和

硫酸镍均出现明显折价，22Q4MHP/高冰镍折扣系数下降逾 10PCT，硫酸镍相对纯镍折

价逾 2万元/吨，表明硫酸镍的原料和产线均较为宽松。 

纯镍瓶颈或于 23H2 解除，预计或逾 3 万元/吨回归空间。纯镍是镍中间品的定价基础，

其库存的持续去化导致镍价整体上升。需求端，纯镍刚需在于电镀和合金，22 年我国消

费量约 32 万吨，另有 6 万吨纯镍用于硫酸镍生产，预计该部分在 23 年有所下降。供给

端，受纯镍溢价的带动，电解镍开工率和产量明显提升，22Q4开工率由 Q1的 75%提升

至 88%，产量也由 Q1的 4万吨增至 4.7万吨。同时 23-24年预计新增产能逾 20万吨，

主要是以中间品和硫酸镍为原料的电积工艺，补足红土镍矿-中间品-纯镍的后半段后，镍

各类产品和资源供应有望实现顺畅流通，预计随着电积镍产能 23H2的集中释放，镍有望

从局部过剩走向全面过剩，纯镍相对其他产品的溢价也有望回归合理区间，预计降幅超 3

万元/吨。 

 

 
镍价回落有利于以镍为直接原材料行业降本，建议关注高温合金企业，如抚顺特钢

(600399，买入)、隆达股份(688231，未评级)等，以及用于 MLCC 电极的高纯镍粉生产

企业，如博迁新材(605376，未评级)。 

 
 

风险提示 
宏观经济增速放缓风险、供给增速不及预期、不锈钢或新能源需求增长超预期、电镀合

金等对纯镍需求增长超预期 
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一、22年总量或过剩 11万吨，为何全年涨幅 47%？ 

伦镍 22年底达 3.04万美元/吨，22年全年涨幅达 47%，整体表现优于铜铝等工业金属。22年 3

月俄乌冲突以及逼空事件导致伦镍暴涨，随后 4-7月份期间逐渐回落，在美公布近 40年最高通胀

记录后，7月 15日伦镍价格达年内最低价 1.9万美元/吨。并且受全球库存周期下行、强美元的影

响，包括镍在内的工业金属在三季度也整体表现平平，整体在 1.9-2.4 万美元/吨区间波动，但较

年初并未出现大幅下跌。反观铜铝均较年初跌幅明显，伦铜三季度在 7000-8315美元/吨区间波动，

而年初价格为 9660美元/吨；伦铝三季度在 2080-2495美元/吨区间波动，而年初价格为 2816美

元/吨。11月镍价再次出现大幅上涨，伦镍最高涨至2.96万美元/吨，年底收盘于3.04万美元/吨，

22年全年涨幅达 47%，而伦铜、伦铝全年跌幅分别为 13%、20%。 

图 1：伦镍 22年走势复盘 

 

数据来源：俄镍、东方证券研究所 

 

图 2：2022年伦镍走势强于伦铜、伦铝（%） 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 
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而据 INSG的统计，预计 22年全球镍供应量达 302 万吨，而消费量为 291 万吨，意味着镍资源

22年整体过剩约 11万吨，但镍价全年表现为何仍偏强？ 

图 3：镍供需平衡情况（万吨） 

 
数据来源：INSG、东方证券研究所 
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二、为何结构性失衡？镍铁和硫酸镍过剩，纯镍作为
定价基石供应偏紧 

图 4：镍产业链 

 
数据来源：东方证券研究所绘制 

 

2.1 红土镍矿-镍铁-不锈钢：开工率回落，折价大幅走阔，22
年过剩逾 10万金属吨 
22年镍存在结构性失衡，主导供给和需求的镍铁-不锈钢条线明显过剩，镍铁过剩逾 10万吨金属

量。供给端，根据 SMM 数据显示，2022 年印尼镍铁产量达 115 万金属吨，同比+29%；印尼火

法和湿法镍产量达 31万金属吨，同比+250%。带动镍资源端 22年整体供应量提升 16%，达 302

万吨。而需求端，占据镍需求约 70%的不锈钢在 22年出现滑铁卢，根据 SMR预计 22年全球不

锈钢粗钢产量下降 2%，但需求下降主要来自于不含镍的 400系，200系受宏观影响需求降级反而

产量略有增加，增幅约 2%，300系预计与 2022年几近持平达 3185万吨。22年不锈钢对应的镍

需求约为 198 万吨，较 21 年下降约 0.1%。镍铁作为不锈钢最主要的直接原材料，在 22 年大势

下毫无疑问是明显过剩的，预计 22年中国和印尼镍铁过剩逾 10万吨金属量。 

图 5：中国、印尼镍铁产量和 300系不锈钢产量增速分化  图 6：22年全球不锈钢粗钢产量或负增长 

 

 

 
数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：ISSF、东方证券研究所 

 

镍铁相对纯镍折价明显，镍铁和电解镍开工率的剪刀差走阔，验证传统产线的过剩。2018-2021

年镍铁相对纯镍的平均折价幅度分别为 10、73、80、117元/镍点，而 22平均折价幅度高达 562

元/镍点，尤其是 22Q4平均折价幅度达 696元/镍点。镍铁的大幅折价带动镍铁和电解镍开工率剪
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刀差走阔， 22年下半年国内电解镍开工率平均达 86%，较上半年提升 16PCT，而印尼和国内镍

生铁分别下降 5、3PCT。 

图 7：镍铁折价幅度大幅扩张  图 8：电解镍和镍铁开工率（%） 

 

 

 
数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：百川盈孚、东方证券研究所 

 

2.2 红土镍矿-中间品-硫酸镍：产线快速跑通，但需求不及预
期，硫酸镍大幅折价 
22 年红土镍矿开始快速替代硫化矿用于新能源领域。红土镍矿传统工艺是制成镍铁，作为不锈钢

的原料，而随着新能源电池需求的快速增长，以红土镍矿进行火法冶炼制成高冰镍或湿法冶炼制

成 MHP/MSP的技术和产能快速发展，自 2022年起在印尼的规模迅速扩张。 

图 9：红土镍矿生产 MHP/高冰镍工艺  图 10：印尼镍中间品产量和进口量快速提升 

 

 

 

数据来源：《红土镍矿冶炼技术进展分析-刘毅等》、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

三元正极材料排产增速下滑，镍中间品制成硫酸镍的利润率在 22年 11月也出现大幅下滑。高冰

镍、MHP等中间品由于成本优势，释放即能代替硫酸镍传统的原料纯镍（主要是镍豆），由下图

可见，按原料区分生产硫酸镍的利润率从高到低排序为：MHP>高冰镍>镍豆。但 22年 11月受新

能源需求不及预期的影响，镍中间品-硫酸镍利润率由正转负。 
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图 11：22年 11月国内三元材料月度产量同比增速明显回落  图 12：硫酸镍加工利润率 22Q4快速收缩（%） 

 

 

 
数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

22 年 11 月以来硫酸镍及其原料供应较为充足，镍中间品和硫酸镍折价明显。镍中间品定价机制

仍以纯镍为基础乘以一定系数，一定程度上能表征其供需紧张程度的折扣系数也在 22Q4 出现大

幅回落，电池级硫酸镍相对于纯镍同样陷入少见的折价区间。即使考虑以中间品为原料，硫酸镍

合理价格公式由“镍豆+加工费”变为“MHP/高冰镍+加工费”，硫酸镍相对纯镍的溢价（2018-

2021年为 0.6-2万元/镍吨）或变为小幅折价，22Q4以来的平均约 2万元/镍吨的折价也显得不同

寻常，表明硫酸镍及其原料均较为充足。 

图 13：镍中间品折扣系数仍处较低水平（%）  图 14：电池级硫酸镍仍大幅折价于纯镍 

 

 

 
数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

2.3 纯镍：镍产品定价之基，刚需逆势上升，库存持续下滑 
纯镍需求集中在电镀和合金，22 年需求较为坚挺。镍主要应用领域在于不锈钢和电池，两者直接

原料分别为镍铁和硫酸镍，两者价格自 22Q4 相对纯镍均出现大幅折价，表明纯镍才是镍基本面

结构性失衡的症结所在。电镀、合金和铸造的原料主要为纯镍，22年约为镍总需求的 16%，对应

22年 47万吨需求量，yoy+3.5%。22H2的国内合金铸造、电镀 PMI分别为 50.2%、49.5%，在

海内外整体需求下行的背景下展现出较强的韧性。除此以外，22年国内约有 6万吨纯镍用于硫酸

镍生产，预计该部分需求将在 23年随着镍中间品产能的投放进一步下降。 
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图 15：2022年镍需求占比  图 16：22年 H2电镀和合金 PMI以在 50以上为主 

 

 

 

数据来源：INSG、ISSF、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

除了终端需求表现较为稳健，纯镍还起着其他镍产品无法替代的功能，即它目前是交易所唯一可

认可的标准交割品的形式。因此尽管需求规模相对镍铁、硫酸镍明显更小，但纯镍的供需和库存

水平恰恰决定了镍的定价基础，22 年国内纯镍社会库存下降约 6000 吨，LME 镍库存下降约 4.6

万吨，绝对水平均降至低位。而从矿端的红土镍矿，到冶炼端的镍铁、高冰镍和 MHP，均是以伦

镍为基础乘以一定折价系数来定价，因此镍中间品向纯镍的转化产线的配套，才能将供应大幅增

加的非标品——镍铁、高冰镍和 MHP转化为在市场上可自由流通的镍供应产品。 

图 17：22年国内电镀、合金领域用镍需求韧性强  图 18：纯镍库存 

 

 

 
数据来源：SMM、百川盈孚、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

供给端，我国 2022年我国电解镍产量约 17.5万吨，冶炼企业陆续复产，开工率大幅提升。受纯

镍溢价的带动，5月华友钴业年产 5000吨电解镍产线复产，国内电解镍产量和开工率大幅提升，

22Q4开工率由 Q1的 75%提升至 88%，产量也由 Q1的 4万吨增至 4.7万吨。 
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图 19：国内电解镍产量和开工率 

 
数据来源：SMM、百川盈孚、东方证券研究所 
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三、镍价走势怎么看？瓶颈或于 23H2解除，回归空
间或较大 

电积工艺有望疏通红土镍矿-纯镍产线。目前市场上纯镍生产工艺以电解精炼为主，原料以含镍量

较高的原料为主，如硫化镍精矿、高冰镍、硫化镍等，高镍原料会被作为阳极，阳极在硫酸盐溶

液中溶解并在阴极析出纯镍。而电积工艺不溶解阳极，并且原料通常为非硫化镍原材料，如 MHP、

硫酸镍等，原料直接溶解在电解液中并在阴极富集纯镍。如果以硫化物（如高冰镍）作为电积镍

的原料，则还需经过高压反应釜，充压酸浸处理。 

图 20：电解镍工艺  图 21：电积镍工艺 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所绘制  数据来源：东方证券研究所绘制 

 

纯镍的大幅溢价带动相关冶炼企业扩产，新增项目产能逾 20万吨，但 23年上半年实际新增产量

仍较为有限。根据 Mysteel新闻，23年 1月湖北 1500吨/月电积镍产线已投产，一季度预计产出

3700吨，原料来自印尼进口的镍中间品。根据 Mysteel预测，23年国内纯镍产量或升至 24万吨，

较 22年增长 37%，增量主要体现在下半年，预计下半年国内纯镍供给将明显缓解。 

表 1：电积镍规划产能 

地区 项目 产线类型 原料 
产能 

（万吨） 
进度 

浙江 二期扩建 电积 MHP 2 预计 23Q2投产 

广西 一期 电积 MHP 3 预计 23Q3投产 

广西 二期 电积 MHP 2 预计 23Q4投产 

广西 一期 电积 待定 1.25 预计 23Q2投产 

广西 二期 电积 待定 3 待定 

陕西 一期 电积 MHP 0.6 预计 23Q2投产 

浙江 二期 电积 MHP 1.4 预计 24Q1投产 

印尼 一期 电积 高冰镍 5 预计 23-07投产 

湖北 一期 电积（电铜改线） 高冰镍 2 23-01放量 

合计    20.25  

数据来源：Mysteel，东方证券研究所 

 

电积镍是否能完全代替电解镍？部分应用领域可代替，作为标准品流通尚需时日。由于电积镍杂

质相对较多，电镀、高温合金等高端领域多用电解镍，以高温合金为例，高温合金对原料要求较

高，在镍合金中占比约 75%，其原料更偏向于金川镍板，占其镍用量约 78%，而俄镍牌号（含电
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积工艺）用量占比为 22%。其次，电积镍即使品质合格要成为可流通的标准品，也需连续稳定生

产一年以上，以及达到 5000 吨年产能的规模，或者如果 LME镍业委员会认为，已提前实现充分

的产能利用率和令人满意的质量。中资企业在扩产电积镍产能后，交易所可交割品牌的认证也开

始紧锣密鼓地进行。根据彭博社 2 月 27 日报道，华友钴业总经理陈红良前往 LME，计划会见

LME的 CEO，以针对 LME商品交割注册镍品牌。 

图 22：LME镍交割认证标准 

 

数据来源：SMM、百川盈孚、东方证券研究所 

 

红土镍矿-纯镍打通后，对价格影响几何？预计 23年纯镍有超 3万元/吨的回落空间，以回归合理

价差。红土镍矿-中间品-纯镍后半段产线的逐渐达产将首先带动纯镍相对电解镍、镍铁的溢价回

归合理区间。根据 SMM数据显示，以 2月份前 20日镍产品均价为例，考虑硫酸镍加工为纯镍成

本不到 1万元/吨，进口镍均价为 21.8万元/吨，相对硫酸镍溢价达 4万元/吨。其次，目前镍铁成

为主要过剩环节，其相对纯镍的折价也达到近五年来最高水平，23年 2月前 20日平均折价 8万

元/吨，而镍铁到高冰镍的加工成本约 0.7万元/吨，高冰镍到纯镍加工成本不超 2.5万元/吨。考虑

当前纯镍相对于其他镍产品的溢价过大，我们认为今年纯镍或有超 3万元/吨的回落空间。 

图 23：以 23年 2月前 20日镍产品均价为例，预计镍中间品生产纯镍成本（元/镍吨） 

 数据来源：SMM、东方证券研究所 
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四、投资建议 

22年镍整体过剩或 11万吨，结构性失衡下逆势上涨 47%。据 INSG的统计，22年全球镍过剩约

11 万吨，但镍价全年表现仍偏强，年初以来涨幅达 47%至 3 万美元/吨，核心在于结构性失衡，

即纯镍的供需失衡。 

不锈钢需求低迷，22年镍铁过剩逾 10万吨。22年全球不锈钢产量或呈负增长，而作为主要原材

料的镍铁产能仍在印尼快速增长，尽管开工率由年初的 75%降至年底的 65%，但产量提升 25%

至 115万吨，中国和印尼镍铁合计产量约 156万吨，而 22年中印不锈钢对镍铁需求增速仅为 3%

至 136万吨，22年镍铁产能产量均出现明显过剩。 

22 年红土镍矿-硫酸镍产能释放元年，新能源排产增速回落拖累硫酸镍价。22 年印尼的红土镍矿

再次上演不锈钢领域替代之路，凭借成本优势自 22 年 5 月快速替代硫化矿用于新能源领域，但

11月三元正极产量增速由 10月的 81%降至 55%，作为原料的中间品和硫酸镍均出现明显折价，

22Q4MHP/高冰镍折扣系数下降逾 10PCT，硫酸镍相对纯镍折价逾 2万元/吨，表明硫酸镍的原料

和产线均较为宽松。 

纯镍瓶颈或于 23H2解除，预计或逾 3万元/吨回归空间。纯镍是镍中间品的定价基础，其库存的

持续去化导致镍价整体上升。需求端，纯镍刚需在于电镀和合金，22 年我国消费量约 32 万吨，

另有 6万吨纯镍用于硫酸镍生产，预计该部分在 23年有所下降。供给端，受纯镍溢价的带动，电

解镍开工率和产量明显提升，22Q4开工率由Q1的 75%提升至 88%，产量也由Q1的 4万吨增至

4.7万吨。同时 23-24年预计新增产能逾 20万吨，主要是以中间品和硫酸镍为原料的电积工艺，

补足红土镍矿-中间品-纯镍的后半段后，镍各类产品和资源供应有望实现顺畅流通，预计随着电

积镍产能 23H2 的集中释放，镍有望从局部过剩走向全面过剩，纯镍相对其他产品的溢价也有望

回归合理区间，预计降幅超 3万元/吨。 

镍价回落有利于以镍为直接原材料行业降本，建议关注高温合金企业，如如抚顺特钢(600399，

买入)、隆达股份(688231，未评级)等，以及用于 MLCC 电极的高纯镍粉生产企业，如博迁新材

(605376，未评级)。 
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五、风险提示 

宏观经济增速放缓：若国内宏观经济增速发生较大波动，则生产和需求或将受到较大影响，相关

企业盈利存在波动风险。 

供给增速不及预期：若新项目投产不及预期，则存在纯镍供应不及预期的风险，或导致镍价持续

高位。 

不锈钢或新能源需求增长超预期：不锈钢和新能源占下游需求比重较高，若相关领域需求超预期，

镍价或维持高位。 

电镀合金等对纯镍需求增长超预期：若电镀和合金等需求增速超预期，则镍价或维持高位。 
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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