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1.价格走势分析

本周（9.15-9.19）镍价整体呈冲高回落走势，最终录得小幅下跌。沪镍全周下

跌 0.39%，伦镍全周下跌 0.72%。不锈钢领域受金九银十传统旺季带动，排产提升

与社会库存去化对消费形成一定支撑，但受制于下游谨慎采购及地产疲弱，回暖

力度温和，未形成强劲驱动。

表 1 本周镍价走势变化

品种 9月 19日 较上周末均价涨跌 幅度

沪镍期货 121500 -480 -0.39%

伦镍期货 15270 -110 -0.72%

沪伦比值 7.9568 0.0257 0.32%

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 2200-2350元/吨，较上周

上涨 50元/吨。俄镍对沪镍 2510主流升贴水报价 550元/吨，较上周持平。本周精

炼镍现货市场交投整体一般。虽然偶尔因交割日等因素部分贴水资源转向平水，

但镍市供应过剩格局不改的大背景并未发生根本性改变。这使得现货升贴水整体

的波动幅度受到限制。

表 2 本周镍矿-镍铁价格变化

品种 9月 19日 较上周末均价涨跌 幅度

高镍生铁 963 0 0.00%

红土镍矿 672 2 0.30%

数据来源：中冶有色网

本周港口镍矿库存虽充裕，但近期受菲律宾台风“梅花”及“米娜”形成的
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影响，市场对短期镍矿供应产生担忧。同时，印尼第二期镍矿基准价发布，矿端

价格有一定上调，也从成本端给予支撑。

高镍生铁市场本周整体呈现高位僵持的格局，虽然镍铁报价维持坚挺，但高

价位下的实际成交已有所下滑。市场买卖双方陷入僵持，下游不锈钢厂采购谨慎，

多在等待更明确的价格指引，观望情绪较浓。

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 现货升贴水 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 1400万湿吨，较上周增加 13.95万湿吨，增幅

1.01%，延续小幅累库趋势。菲律宾雨季结束后，镍矿发运逐渐恢复，港口库存结

束下降趋势转为累积。
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港口镍矿库存充裕，加之全球镍市场显性库存继续累积，处于历史相对高位，

持续反映了镍市供应过剩的格局，对镍价上行会形成压制。

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 中间品

2025年以来，印尼镍矿项目的持续放量，对全球镍市场产生了深远影响，其

增加的产量中，既有用于传统不锈钢领域的高品位镍矿，也有用于新能源电池领

域的湿法冶炼项目所需低品位镍矿。但不锈钢领域的需求相对疲软，湿法项目的

产能释放则增加硫酸镍的供应。

库存方面，本周末 LME镍库存较上周末增 7374吨至 22.85万吨。上期所镍库

存周内小减 504吨至 2.64万吨。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

硫酸镍方面，供应外松内紧。印尼湿法冶炼项目产能逐步释放，但国内MHP
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（氢氧化镍钴）供应相对偏紧，市场流通货源紧张。加之江西、湖南等地镍盐厂

因环保督察限产，8月国内硫酸镍产量下降，市场流通量阶段性收紧。

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

9月国内主流钢厂的冷轧不锈钢排产计划为 151.56万吨。但值得注意的是，9

月 300系冷轧产量预计为 78.39万吨，环比下降了 1.21%，显示结构上有所调整。

全国主流市场不锈钢社会总库存为 98.71万吨，周环比下降 2.51%。去库的主要原

因一方面是市场到货资源不多，特别是头部钢厂到货有限；另一方面则是下游刚

需采购持续消耗。

9月锂电池产量预计 168.4Gwh，环比增长 5%，其中 LFP130.1Gwh，环比增

长 6%，三元 32.8Gwh，环比增长 2%。9月三元电池的装车量占比预计小幅回升至

24.1%，但 LFP的主导地位依然稳固 75.8%。

从市场结构看，三元电池的市场集中度非常高，宁德时代一家就占据了 8月

三元电池装车量的 72.5%，这表明大部分二三线电池企业已经将重心转向了 LFP

路线。

电镀市场本周开工率提升，据调研的镀锌板生产线开工率达 90%，较上期上
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升 1%。从成交量看，9月 15日全国 154家镀锌企业共计成交 17440吨，较上个交

易日增加 8.17%，其中华东地区增幅显著，达 20.62%。表明本周电镀市场走货情

况确实有所好转。

3.2 终极需求端动态

房地产市场，部分城市市场显现回稳迹象，重庆市住房城乡建委数据显示，

今年 1—8月，中心城区住房成交面积同比增长 2.2%，已连续 11个月保持正增长。

好房子成为市场焦点，多家房企房地产市场的秋交会上展示了在隔音降噪、油烟

排放等细节上提升居住品质的新项目。

9月份新能源车型销量预计将较燃油车高出 35万辆，显示出新能源汽车对燃

油车的替代趋势正在持续加快。新能源车市场零售 43.8万辆，同比去年 9月同期

增长 6%，较上月同期增长 10%，零售渗透率达到了 59.8%。

图 11 新房施工面积 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，国内镍铁厂亏损状况仍在持续，RKEF工艺的最高即期成本达到 1

065元/镍点。虽然本周镍铁价格暂稳在 955-960元/镍点（到厂含税），但成本高

企导致最低利润率去至-10.33%。终端不锈钢的压力逐渐传导至镍铁端，市场交投

氛围冷清，多以观望情绪为主，国内铁厂只能挺价应对。
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硫酸镍环节，使用氢氧化镍（MHP）生产硫酸镍的即期成本约为 28008.4元/

吨，计算得出的净利润为-208.4元/吨。不过，由于本周镍价走低而硫酸镍价格上

涨，即期利润的亏损状态有所缓和。

精炼镍环节，当前电解镍行业的成本利润情况呈现出结构性的差异。湿法工

艺（HPAL）由于相对较低的成本和副产品的收益，在当前价格水平下仍能维持一

定的盈利；而火法工艺（特别是 RKEF+转炉）以及外采原料生产电积镍则普遍面

临亏损的压力。

5.本周看点

5.1 宏观要闻

 9月 18日美联储宣布降息 25个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 4.00%-

4.25%。此次降息主要是因为就业增长已放缓，就业市场下行风险上升。主席鲍威

尔强调这是一次预防式降息，并非宽松周期的开始。市场预计美联储 10月再次降

息的可能性超过 90%。

 9月 14日至 15日，中美双方在西班牙马德里举行新一轮会谈。双方就以合作

方式妥善解决 TikTok问题、减少投资障碍、促进有关经贸合作等达成了基本框架

共识。这被视为一个积极进展，但未来我国出口仍面临一些不确定性。

5.2 行业及企业动态

 9月金川集团镍合金公司生产的多款“硬核”产品打破了国外垄断，厚度仅 0.

05毫米的“手撕镍带”，是新能源电池、电子仪表零件的核心关键材料之一；与

科研机构联合开发的高温合金（厚度 0.266mm），作为固定核电燃料棒材料，已

应用于“华龙一号”核电站。

 天能股份获得“一种高比容量改性氧化镍阴极”发明专利授权。该专利通过技术

https://xny.mysteel.com/a/25091915/DB52A01AA3ABE41F.html
https://xny.mysteel.com/a/25091915/DB52A01AA3ABE41F.html
https://www.nfnews.com/content/A6EBY4vWoK.html
https://www.macromicro.me/blog/mm-weekly-preview-fed-cuts-rates-by-25bps-as-expected-this-week-focus-on-taiwan-export-orders
https://www.macromicro.me/blog/mm-weekly-preview-fed-cuts-rates-by-25bps-as-expected-this-week-focus-on-taiwan-export-orders
http://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/lastest/rptid/811624501142/index.phtml
https://www.sohu.com/a/937180787_122014422?scm=10001.1526_13-1526_13-8002_8002.0-0.0.0&spm=smpc.channel_218.block8_285_MYzKtP_1_fd.3.1758466221162fl5pOlv_704&_trans_=060008_lym
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手段可提高活性氧化镍比容量 80%以上，循环性能提高 35%以上。

6.市场预测

预计下周镍价主要在 121500-124000元/吨之间波动。高库存和供应过剩的格

局仍是压制镍价的主要因素，镍价的底部支撑主要来自矿端成本，印尼镍矿内贸

基准价（HPM）坚挺及菲律宾雨季可能引发的供应扰动，共同构筑了生产成本防

线，限制下方空间。
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中冶有色网（www.china-mcc.com）是集市场资讯、专业咨询、研究报告、行业数据、电

子商务、信息技术、会议会展等服务于一体的大型综合性有色金属专业网站。网站基于合作企业

和采标单位长期、定点、定时跟踪采标汇总，对数据进行全维度深度挖掘和分析，根据价格指数

理论编制出科学化、市场化、公开化的有色金属价格指数。

Price Collection
实时数据监测，每天采集发布 2000+有色金属市场价格，周度、月度采集发

布 10000+有色金属市场价格。

Data Report
提供系统全面的有色金属大数据查询承接和发布，有色金属产业日度、

周度、月度、年度专业咨询报告。

Industry Research
深入有色金属产业一线调研，动态追踪产业前沿。

Project Coordination
提供有色金属上下游资源精准对接，产学研协同创新生态构建等服务。

Exhibition Services
组织与承办大型高端有色金属产业论坛峰会与展会，品牌赋能。

Subject Research
承接组织有色金属产业课题研究。
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