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1.价格走势分析

本周（9.1-9.5）沪镍和伦镍整体承压运行，呈现震荡偏弱格局。沪镍全周下跌

约 0.32%，伦镍全周下跌 0.82%。周初印尼暴乱的消息一度引发供应担忧，但随着

事态平息且确认未影响镍生产设施，该消息的情绪提振作用迅速消退。

表 1 本周镍价走势变化

品种 9月 5日 较上周末均价涨跌 幅度

沪镍期货 121310 -390 -0.32%

伦镍期货 15280 -125 -0.82%

沪伦比值 7.9391 0.0391 0.49%

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 2100~2200元/吨，较上周

下跌 200元/吨。俄镍对沪镍 2510主流升贴水报价 400~450元/吨，较上周下跌 50

元/吨。本周现货升贴水的走弱表明，当前现货市场是买方市场。

表 2 本周镍矿-镍铁价格变化

品种 9月 5日 较上周末均价涨跌 幅度

高镍生铁 960 6 0.63%

红土镍矿 670 5 0.75%

数据来源：中冶有色网

本周高镍生铁和镍矿市场表现坚挺，价格小有抬升。因印尼政府可能将 RKA

B（采矿许可证）审批周期由三年缩短至一年，这提升了市场对未来镍矿供应紧缺

的预期，对镍矿价格形成支撑，进而传导至了镍铁端。
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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 1308.23万湿吨，较上周增加 48.41万湿吨，

增幅 3.84%。港口库存的持续累积，通常意味着现货市场供应趋于宽松。这可能会

对镍矿价格构成一定的压力。
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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（电解镍、硫酸镍、镍铁）

本周镍产业链主要产品的供给端可谓“冰火两重天”。

电解镍供应压力最大，无论是国内产量、进口还是库存，都指向了宽松的格

局。精炼镍的进口窗口持续打开，海外资源不断流入国内市场，印尼的镍金属产

能继续释放。

同时，国内主要精炼镍企业依然维持着较高的开工率，数据显示，8月份国内

精炼镍产量环比增长了 4%。

库存方面，本周末 LME镍库存较上周末增 5010吨至 21.42万吨。上期所镍库

存周内增加 768吨至 2.7万吨。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。

图 7 LME-镍库存 图 8 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
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硫酸镍由于原料成本和工厂检修等因素，供应呈现偏紧状态，价格也相对坚

挺。原料成本支撑强劲：生产硫酸镍的主要原料——氢氧化镍钴（MHP）价格持

续走高。这使得硫酸镍的生产成本支撑变得非常强劲。

供应端方面，部分生产厂商受到了原料供应紧张的影响，并且有盐厂进行了

停产检修，这导致了硫酸镍的总体产量有所减少。最新数据显示，镍盐厂库存水

平较低，市场散单流通量较少。这也从侧面反映了供应偏紧的局面。

镍铁市场则略显复杂，随着印尼镍铁利润率的修正，部分此前停产的印尼镍

铁厂开始复产，这增加了未来镍铁回流的预期。

图 9 硫酸镍价格 图 10 镍铁总库存

数据来源：中冶有色网 数据来源：中冶有色网

3.需求端分析

3.1直接需求端动态

本周不锈钢市场成本高企，但需求“旺季不旺”。主要钢厂在 8月份的检修结束

后，9月份排产量环比明显增加，这增加了对原料镍铁的需求，但同时也意味着市

场将迎来更多的成品材供应。

新能源市场方面，部分三元电池企业出于生产计划考虑，开始了提前备货，

采购需求有所释放 。新能源汽车产销数据依然亮眼，电池高镍化的技术路线趋势

未变，对硫酸镍需求形成长期支撑。
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合金及电镀市场，本周平稳运行，在工程项目的资金状况和开工率未能得到

明显改善的条件下，市场需求一般。

3.2终极需求端动态

本周深圳优化房地产政策，释放宽松信号：居民购房分区调整，符合条件者

在部分区购商品房不限套数，盐田、大鹏免审购房资格，成年单身按家庭执行限

购；企事业单位购房分区规定，部分区需满足设立年限、税款、员工数要求，其

他区免审；个人房贷利率不再区分首套二套，按机制合理确定，以满足刚需、促

市场平稳。但整体来看，房地产市场分化依然显著。30大中城市商品房整体成交

套数环比下降近 30%，特别是二、三线城市成交环比降幅较大。

汽车市场迎来了传统的“金九银十”销售旺季，《个人消费贷款财政贴息政策实

施方案》正式实施，汽车消费贷款可享财政贴息。2025年 8月，全国新能源乘用

车厂商批发销量达到了约 130万辆，同比增长了 24%，环比也有 10%的增长。前 8

个月的累计批发量达到了 893万辆，同比增长 34%。市场的新能源零售渗透率已

升至 55.3%。

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，本周较前期有所改善，但整体仍未走出亏损境地。RKEF工艺镍铁

厂的最高即期成本可达 1065元/镍，而当前高镍生铁到厂价主要在 940-950元/镍的
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范围，这使得部分厂家的最低利润率低至-10.33%

硫酸镍环节，本周依然承受着成本高于售价的压力。使用氢氧化镍生产电池

级硫酸镍（晶体）的即期成本约为 28022元/吨，而当前市场电池级硫酸镍晶体中

间价约为 27650元/吨，计算亏损大约 522元/吨。

精炼镍环节，目前仅一体化MHP生产电积镍的工艺路线能够保持 2.3%的盈

利。这主要得益于其稳定的自有原料供应，有效规避了中间品市场价格波动的风

险。其他工艺路线，特别是依赖外购原料的路径，普遍处于亏损状态。外采硫酸

镍生产电积镍的亏损幅度甚至接近 10%。这反映出在当前镍价水平下，外购原料

的高成本是侵蚀利润的主要原因。

5.本周看点

5.1宏观要闻

 9月 5日，中国人民银行开展了 10000亿元的 3个月期买断式逆回购操作，用

以保持银行体系流动性的充裕。此举旨在对冲当月大量到期的逆回购和MLF，并

支持政府债券的发行。

 工信部与市场监管总局联合印发电子信息制造业稳增长行动方案，2025—202

6年主要预期目标是：规模以上计算机、通信和其他电子设备制造业增加值平均增

速在 7%左右，加上锂电池、光伏及元器件制造等相关领域后电子信息制造业年均

营收增速达到 5%以上。

 商务部公布中国首起反规避调查裁决，认定美国出口商通过对华出口相关截止

波长位移单模光纤，规避了中国对美非色散位移单模光纤产品的反倾销措施。商

务部决定自 9月 4日起实施反规避措施。商务部表示，该案是中国首起反规避调

查，对丰富中国贸易救济调查工具具有开创性意义。
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5.2行业及企业动态

 宝钛集团在氢能关键材料领域取得了显著进展。其成功研制出外径尺寸最大可

达 2000毫米的氢能用镍极板。该产品采用宽幅镍带冲压双拼组合工艺，相比市场

上常见的多焊缝 3～5拼工艺更为先进，能提升制氢设备的效率和寿命。相关样品

已通过氢能头部企业的测试验收。这不仅体现了企业在高端镍材加工上的技术实

力，也为氢能产业的发展提供了重要支撑。

 中国五矿资源有限公司今年初对巴西镍矿资产的收购（交易金额不超过 5亿美

元）继续引发国际关注。该资产包含两座矿山和两座加工厂，年产能达 4万吨镍

铁，主要供应不锈钢产业。

此举是中国企业加强全球镍资源布局的体现。尽管交易已完成半年，但近期

仍引发了一些国际讨论，例如美国钢铁协会声称该交易可能使中国获得对全球镍

矿储备的更大控制权，并要求白宫介入调查；此前参与竞购的荷兰矿企 Corex也

曾向欧盟及巴西反垄断机构提交文件，认为此交易将加剧市场集中度。这反映了

全球镍资源争夺的激烈以及其战略地位的重要性。

6.市场预测

预计下周镍价可能小幅上探，但空间有限，主要运行区间参考 11.8-12.5万元/

吨。支撑主要来自美联储降息预期升温利好大宗商品，以及传统金九季节下游不

锈钢排产回升和硫酸镍需求持稳。不过，镍市供需过剩的格局及港口库存持续累

积仍将压制价格反弹幅度。
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