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1.价格走势分析

本周（8.25-8.29）末沪镍和伦镍沪镍和伦镍整体呈现震荡偏强的走势，沪镍全

周上涨约 1.75%，伦镍全周上涨约 2.88%。市场对美联储降息预期的升温，以及国

内政策消费品以旧换新、设备更新等政策持续推进，提振了市场信心和风险偏好。

表 1 本周镍价走势变化

品种 8月 29日 较上周末均价涨跌 幅度

沪镍期货 121700 2090 1.75%

伦镍期货 15405 430 2.88%

沪伦比值 7.9000 -0.0873 -1.09%

数据来源：上海期货交易所 伦敦金属交易所 中冶有色网

现货方面，本周金川镍对沪镍 2510主流升贴水报价 2300~2600元/吨，较上周

下跌 350元/吨。俄镍对沪镍 2510主流升贴水报价 450~550元/吨，较上周下跌 50

元/吨。采购多以刚需为主，下游承接力度不强。

表 2 本周镍矿-镍铁价格变化

品种 8月 29日 较上周末均价涨跌 幅度

高镍生铁 954 15 1.60%

红土镍矿 665 -7 -1.04%

数据来源：中冶有色网

本周主流钢厂入场询盘采购，一定程度上提振了市场情绪，支撑了镍铁价格。

红土镍矿周内价格虽有所下降，但中高品位镍矿报价保持坚挺，这使得镍铁生产

成本居高不下，为高镍生铁价格提供了较强的成本支撑。
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图 1 沪镍-伦镍价格 图 2 沪伦比值

数据来源：上海期货交易所 伦敦金属交易所 数据来源：中冶有色网

图 3 期货-现货价格 图 4 镍生铁与红土镍矿

数据来源：上海期货交易所 中冶有色网 数据来源：中冶有色网

2.供应端分析

2.1矿端

本周末中国 14港港口镍矿库存增加 53.97万湿吨至 1259.82万湿吨，增幅 4.4

8%。以镍矿产地分，菲律宾镍矿 1220.29万湿吨，其他国家 39.53万湿吨；以镍矿

品位分，低镍高铁矿 714.78万湿吨，中高品位镍矿 545.04万湿吨。

菲律宾至中国主要港口的镍矿海运费普遍小幅上涨。其中，菲律宾至中国连

云港的航线海运费均价达到 11.5美元/吨，较上周上涨了 0.5美元/吨。主要是由于

发运量进入高峰期，船舶运输需求增加，推动了运价的上涨。
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图 5 镍矿海运费 图 6 港口镍矿库存

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

2.2冶炼端-中间品

本周镍产业链中游产品整体呈现供给宽松但成本支撑较强，需求初现改善迹

象但仍待旺季验证的特点。最新调研显示，2025年 8月，精炼镍产量环比 7月增

加 7%，同比增长 21%，累积同比增长 26%，国内精炼镍企业开工率为 66%。8月

份头部企业开工率提升，其他冶炼厂产量维持稳定，整体精炼镍产量上行。预计 9

月份精炼镍产量环比增加 4%，新投电镍项目缓慢投产将使精炼镍产量继续增加。

硫酸镍市场本周价格继续上涨。电池级硫酸晶体的中间价达到 27550元/吨，

液体中间价也为 26850元/吨。这主要得益于新能源领域，特别是三元电池的需求

热度不减。不过供应方面，部分厂商因原料供应紧张和停产检修等因素，产量有

所减少。同时，原料氢氧化镍钴（MHP）的流通货源偏紧，报价坚挺，这也从成

本端对硫酸镍价格形成了较强支撑。

库存方面，本周末 LME镍库存较上周末减 108吨至 20.92万吨。上期所镍库

存周内增加 444吨至 2.62万吨。全球显性库存继续维持高位，显示下游消费乏力，

使得镍价继续承压。
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图 7 硫酸镍价格 图 8 镍铁总库存

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

图 9 LME-镍库存 图 10 上期所-镍库存

数据来源：伦敦金属交易所 中冶有色网 数据来源：上海期货交易所 中冶有色网

3.需求端分析

3.1直接需求端动态

不锈钢市场作为镍消费的核心领域，8月份国内不锈钢厂的排产计划有所回升，

环比增长了 2.29%。需求方面，尽管排产增加，但当前仍处于传统消费淡季，终端

需求缺乏起色，社会库存的消化速度转慢。但值得注意的是，不同系列的不锈钢

表现出现分化。

本周合金电镀市场整体不温不火，下游需求未出现爆发式增长，市场都在期

待“金九银十”传统旺季能带来强劲动力。短期来看，市场走势很大程度上取决于 9

月份汽车、电子等下游订单的恢复情况。
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3.2终极需求端动态

8月百城新建住宅均价环比上涨 0.20%，同比上涨 2.73%。但这主要得益于北

京、上海、深圳等核心城市有较多高端改善型项目集中入市，从而拉高了整体均

价，并非市场的普涨。

近日，中国汽车流通协会发布了 8月车市预测报告，8月狭义乘用车零售预计

达 194.0万辆，其中新能源车型预计售出 110.0万辆，渗透率攀升至 56.7%，销量

规模远超燃油车。各地以旧换新补贴陆续重启，多省份细化补贴发放机制，叠加

地方刺激政策加码，车市呈现“逐周回暖”态势。

图 11 国房景气指数 图 12 新能源汽车产量

数据来源：国家统计局 中冶有色网 数据来源：国家统计局 中冶有色网

4.利润/成本

镍铁环节，随着镍铁价格的上涨，国内采用 RKEF工艺的镍铁厂，其最高即

期成本约为 1065元/镍点，最低利润率从上周的-11.78%修复至-10.80%。这意味着

镍铁厂的亏损状况正在逐步修复，但整体仍未摆脱亏损局面，铁厂普遍维持挺价

心态。

硫酸镍环节，由于镍价震荡走高，使用氢氧化镍钴（MHP）生产硫酸镍的即

期成本上升至约 27804.41元/吨。这导致即期利润亏损约为-404.41元/吨，亏损状

态较前期有所加剧。原因是原料成本上升的速度快于硫酸镍产品价格的上涨幅度。
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精炼镍环节，目前国内精炼镍的平均冶炼成本仍维持在 12万元/吨以上。精炼

镍行业的利润空间因技术路径不同而显著分化。采用先进低成本工艺（如富氧侧

吹、HPAL）的企业仍能维持盈利，而依赖传统 RKEF+转炉工艺的企业则面临亏损

压力。

5.本周看点

5.1宏观要闻

 国家统计局服务业调查中心、中国物流与采购联合会 31日发布数据显示，8

月份，制造业采购经理指数（PMI）、非制造业商务活动指数和综合 PMI产出指

数分别为 49.4%、50.3%和 50.5%，比上月上升 0.1、0.2和 0.3个百分点，三大指

数均有所回升，我国经济景气水平总体继续保持扩张。

 8月 25日，特朗普与韩国总统李在明在白宫举行了重要会晤，主要讨论了贸

易、安全合作和朝鲜问题。

 8月 26日，国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》，提出了

6大重点领域和 8大支撑体系，赋能我国人工智能产业高质量发展。

5.2行业及企业动态

 近日，印尼雅加达等多个城市发生大规模示威游行活动，多地警察局、车站、

政府建筑物被烧毁并造成印尼人员伤亡。该事件引发了市场对全球主要镍供应国

政局稳定性和镍矿供给的担忧，刺激了短期的看涨情绪。

 韩国浦项制铁未来M（POSCO Future M）宣布已完成针对高端电动汽车的超

高镍正极材料（镍含量≥95%）和针对标准电动汽车的高压中镍正极材料（镍含量

约 60%）的初步开发。
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6.市场预测

下周镍价预计会继续“上有压力，下有支撑”的震荡格局。因印尼打击非法

采矿的行动和雅加达事件引发市场对供应的担忧，同时美联储降息预期升温导致

美元走弱，利多镍价走势。但全球镍市场中长期供应过剩的根本格局并未改变，

高库存将持续压制镍价的反弹空间。预计镍价核心运行区间 121000-125000元/吨。
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