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摘要 

2015 年全球经济增长表现疲软，反映经济景气状况的 BDI 指数一度下探至历史最低位 471 点，大宗

商品价格普跌。究其原因，一方面源于“世界经济引擎”中国的经济增速明显回落，尽管新兴产业方兴未

艾，但传统产业面临产能过剩、转型艰难的困局，大宗商品需求疲软；另一方面，美国逐步退出量化宽松

货币政策，美联储加息预期推升美指反复上涨，商品价格持续承压，同时资金回流压力加剧了新兴市场困

境。 

去产能、去库存是镍市今年主旋律，但供给端收缩不足、需求端持续疲软，导致镍价屡创新低，电解

镍显性库存维持高位运行。从供给端来看，去产能缓慢源于两点：一是国际油价持续下跌，生产成本下行；

二是卢布、印尼盾等主要镍产国货币呈现贬值趋势，出口优势支撑生产。从需求端看，今年，不锈钢行业

整体面临结构性困局，产量增速回落，300 系占比下降，用镍需求放缓。虽然电解镍在新能源电池、新材

料领域等表现亮眼，但总量占比过小，不锈钢行业景气不佳是主因。另外，镍铁供应充足，经济性整体明

显也使得电解镍消化缓慢。特别是印尼镍铁开始回流国内，低成本优势明显，对电解镍替代效应增强。 

展望 2016 年，随着国内产业转型与消费升级加速，中国作为全球最大的精炼镍消费国地位将不断巩

固。但在“三期叠加”大背景下，新的经济增长动能仍待成熟，传统产业在供给侧改革指导下以去产能为

主，经济需求仍将疲软，电解镍消费增速继续放缓。尽管中国镍产商计划联合减产，但在镍资源国货币贬

值与全球油价低迷大环境下，国外低成本电解镍、镍铁或源源不断流入市场，镍市供给充足。因此，我们

预计明年镍市以震荡筑底为主。 
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表格 一：年度概览 

  指 标 2015.03.27 2015.12.25 变化 

期货市

场价格 

近月合约 101430 67780 -33650 

主力合约 101080 69130 -31950 

LmeS_镍 3 13260 8620 -4640 

现货市

场价格 

金川镍出厂价 104000 70000 -34000 

上海金属网 1#镍 103100 67750 -35350 

菲律宾镍矿

（Ni1.5-1.6） 
415 235 -180 

高镍铁       

（含镍 6-8%） 
1005 715 -290 

基  差 

LME0-3 升贴水 -52 -40.5 11.5 

近月基差 1670 -30 -1700 

主力基差 2020 -1380 -3400 

仓  单 
SHFE 仓单 0 38410 38410 

LME 注册仓单 326466 275622 -50844 

库  存 

国内港口镍矿 1670 1225 -445 

企业镍铁库存 1.98 1.32 -0.66 

SHFE 镍库存 0 45187 45187 

LME 镍库存 433380 445332 11952 

无锡+佛山不锈钢 279367 240989 -38378 

̔Wind/  
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图表 3：国内电解镍月度产量 
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图表 4：精炼镍月度进口量 
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图表 5：全球电解镍主产国及份额 
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图表 6：镍矿砂及精矿月度进口量 
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图表 7：国内红土镍矿港口库存 
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图表 11：全球电解镍主要消费国及份额 
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图表 12：国内电解镍需求结构 
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图表 13：国内经济增速 
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图表 14：国内工业增速 
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图表 18：中国不锈钢出口量 
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҈ȁ ҍ №  

ׂ ̆҉ ֜ ȁḠ ⱴ̆ғḠ ԍ֜ ̆ᵀ 18

҆ Ȃ֜ ԍң ̔ѿ ╠ ḇ ‰ Ύ̆ ֜◓ ̕ԋ ᴶ ṿҌ ҉ ̆

≠̆ ᴇ Ҋ ̆ ḠṿȂḠ Һ ԍ LME ץ

Ȃ ╠̆ ῀̆ Ҋ̆ ᴇ Ȃ 

图表 19：SHFE 电解镍库存与价格 

 

̔Wind/  

LME ‪ ף ԅ ̆ ΐ ‰ Ȃ׆ ד ל ̆ ╠

̆ ‪ Ȃד Һ ң ꜚ̔ѿ ᴇ ᾝⱴ ⱬȁԋ

ῤ ֟ ⁞֟ ⅞ Ȃ ╠̆ ңҩ ̆ ᴇ ל ӈȂ 

图表 20：LME 基金经理头寸 

 

̔Wind/  
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ȁ ҍ  

2016 ̆ ⱬᶭ Ȃ Ữ ⱴ ̆≠ ᴪ

ⱴ ̆ Ȃ ̆ ᴇῬ Ҋ ̆ῃ ҍ OPEC ⱴ ᶫ

ⱬȂ 

ᶫ׆ ̆ᶫ ̆ᵖ Ҍᴪ Ȃ ᶫ ȁҬ ֟ ⁞֟̆ᵖ

֟ Ҍ Ȃ ҙ₮ ҍ ̆ ṿҍ ᴇᵞ ҹ ֟ȁ₮ ȁ

ᶫԅ ᴆȂ 

׆ ̆ ̆ᵖ Ȃ ╠̆ ꜚ ̆ᴰ ֟ҙ ᶫ

ᶷ Ҋץ ֟ ҹҺ̆ ׅ Ȃᵖ ῤ ҍ ֟ ꜚ Ҋ̆Ҍל

ׅ Ȃ 

表格 二：全球电解镍供需平衡关系 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016E 

全球产量 159.9 174.5 194 197 193.5 191 

消费量 159 164.8 187 187 189.4 190 

中国产量 44.4 55.9 70 70 57.5 50 

消费量 65.5 73 87 94 95.4 96 

供需平衡 0.8 9.7 13 10 4.1 1 

̔Wind  

 

2̆016 ᶫ ̆ᴇ ᵞᵝ Ȃל ױ ̆

ԋ ꜚ╠̆ ᴇ Ẓץ ҹҺ̆ ꜚ ᴇ ҉ Ȃῃ ̆ ᴇ

Ҭ ҹ 73000 ᾝ/ ̆ᴇ ꜚ ҹ 63000-87000 ᾝ/ ̆ῒҬ̆ ꜚ ҹ 65000-78000 ᾝ/ Ȃ

Һ ̔ѿ Ữⱴ ȁԋ ῤ ᴑ ȁ҈ ֟ ȁ

┬ Ȃ 
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图表 21：2016 年镍市行情展望 

 

̔ /  

 

策略方面： 

̆ Ữⱴ ̆ ῤ ѿ ̆↕ ᴇ

̆ ᾢҊ ̆ ꜚ ̆ ̆ 1605 ҍ 1609

≠ ᴪ̕ ῤ ᴑ ̆Ҍ Ữⱴ ҍ ̆ ᴇҊ Ҍ ̆ ᴪҌ ̆

Ȃ 




