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2025年 4月 7日 

政策扰动与弱现实博弈 

镍价宽幅震荡 

核心观点及策略 

⚫ 宏观层面，再通涨压力升温，劳动市场相对平稳，相

关经济指标略有走弱。美国对等关税强度略超预期，

市场与美联储在降息预期方面存在分歧。 

⚫ 成本方面，3月印尼两次上调镍矿内贸基准价格，矿

端价格持续攀升。印尼政府释放政策信号，或将上调

镍矿特许使用费标准。 

⚫ 基本面方面，镍铁价格在成本与需求双重驱动下持

续攀升。不锈钢3月大幅提产，但库存压力高企。硫

酸镍价格相对平稳。出口窗口尤在，纯镍出口规模再

创新高，推动供给高位，基本面延续弱势。 

⚫ 后期来看，政策扰动与弱现实博弈，镍价振幅或有加

剧。宏观上，虽然在美国关税政策扰动下，市场对美

国的滞涨风险预期持续升温，美元指数回调或是趋

势所在。但近期镍市对宏观的敏感度相对较低，价格

走向更多取决于政策与基本面的变化。产业上，出口

窗口尤在，仍将支撑供给维持高位。不锈钢库存高

企，虽然4月排产维持高位，但实际韧性存疑。新能

源增量相对平稳，且三元占比较低，动力终端或无明

显波动。基本面预期边际弱化。此外，印尼的镍资源

特权使用费新规或在4月落地，将大幅太高镍资源成

本，关注落地政策的具体细节。 

⚫ 风险点：不锈钢实际排产超预期，政策扰动超预期 

 

投资咨询业务资格 

沪证监许可【2015】84号 

 

李婷 

021-68555105 

li.t@jyqh.com.cn 

从业资格号：F0297587 

投资咨询号：Z0011509 

 

黄蕾 

huang.lei@jyqh.com.cn 

从业资格号：F0307990 

投资咨询号：Z0011692 

 

高慧 

gao.h@jyqh.com.cn 

从业资格号：F03099478 

投资咨询号：Z0017785 

 

王工建 

wang.gj@jyqh.com.cn 

从业资格号：F3084165 

投资咨询号：Z0016301 

 

赵凯熙 

 zhao.kx@jygh.com. cn 

从业资格号：F03112296 

投资咨询号：20021040 

 

 



 镍月报 

敬请参阅最后一页免责声明 2/15  
   

  

目录 

 

一、 行情回顾 .......................................................... 4 

二、 宏观分析 .......................................................... 5 

海外：美国关税肆意，战略意义大于经济意义 ............................... 5 

国内：全球贸易格局重塑，增长驱动需由外向内切换 ......................... 5 

三、 基本面分析 ........................................................ 7 

1、印尼镍矿紧缺延续，连续上调内贸进准价格 .............................. 7 

2、出口窗口尤在，纯镍供给再创新高 ...................................... 8 

3、成本与需求共振，镍铁价格上涨 ........................................ 9 

4、需求增量强于供给，硫酸镍环节边际修正 ............................... 10 

5、钢企排产大幅提升，不锈钢库存压力凸显 ............................... 10 

6、政策端持续发力，需求潜力有待挖掘 ................................... 12 

7、去库进程预期受阻，关注镍矿紧缺扰动 ................................. 12 

三、行情展望 .......................................................... 13 

 

 

 

 

 

 

  



 镍月报 

敬请参阅最后一页免责声明 3/15  
   

  

图表目录 

图表 1镍期货价格走势 .................................................. 4 

图表 2镍现货升贴水走势 ................................................ 4 

图表 3美国核心 PCE数据 ................................................ 6 

图表 4中国出口金额：美元计价 .......................................... 6 

图表 5近期全球关税政策梳理（不含对等关税） ............ 错误!未定义书签。 

图表 6镍矿进口情况 .................................................... 7 

图表 7镍矿价格（1.9%-2.0%均价） ....................................... 7 

图表 8镍矿主要港口库存情况 ............................................ 8 

图表 9镍矿港口库存 .................................................... 8 

图表 10中国精炼镍进口量 ............................................... 9 

图表 11中国精炼镍产量 ................................................. 9 

图表 12高镍生铁价格走势 .............................................. 10 

图表 13中国镍生铁进口 ................................................ 10 

图表 14硫酸镍产量 .................................................... 10 

图表 15电池级硫酸镍价格 .............................................. 10 

图表 16 300系不锈钢价格 .............................................. 11 

图表 17 300系不锈钢产量 .............................................. 11 

图表 18不锈钢进出口 .................................................. 11 

图表 29 300系不锈钢库存 .............................................. 11 

图表 20新能源汽车产量 ................................................ 12 

图表 21新能源汽车销量 ................................................ 12 

图表 22精炼镍社会库存 ................................................ 13 

图表 23镍交易所库存 .................................................. 13 

 

  



 镍月报 

敬请参阅最后一页免责声明 4/15  
   

  

一、 行情回顾 

3月沪镍主力合约震荡偏强运行。3月上旬，印尼矿产资源部重提上调镍矿特许使用费

上调修订案，随后表示修订案或在开斋节前落地。市场预期新修订案将太高纯镍成本约 400-

600美元/吨，市场多头情绪浓郁，价格快速攀升。随着看涨情绪消退，价格月末有所回调，

但仍处于成本抬升后的价格附近。 

图表 1 镍期货价格走势 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

现货升贴水高位回落。3月精炼镍升贴水重心较 2月有所下移，高镍价对下游需求有所

压制，金川镍升水重心下滑，进口升贴水走势相对平稳。金川镍月均升水由 2月的 2066.67

元/吨下跌至 3月的 1566.67元/吨，进口镍升贴水变化幅度不大。 

图表 2 镍现货升贴水走势 

    

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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二、 宏观分析 

海外：美国关税肆意，战略意义大于经济意义 

对等关税如期而至，强度超市场预期。4 月 3 日凌晨，美国将对约 60 个国家加征高额

对等关税。其中，对中国加征 34%；对欧盟加征 20%，印度 26%，英国 10%，日韩分别为 24%

和 25%，但实际征收额度将是对等关税的一半左右。从征收对象来看，对等关税目标具有无

差别特征。此外，美国将对所有贸易伙伴国实施最低 10%的基准关税。基准关税将于 4月 4

日生效，对等关税于 4月 9日生效。自此，美国关税额度将为“10%”或“对等关税/2” 

通胀预期回升，市场与官方预期存在分歧。2月，美国核心 PCE同比，录得 2.79，较 1

月上升 0.13 个百分点，通胀压力有抬头迹象。从美债利率期货推导来看，市场预期美联储

年内或将进行 4次降息，而联储最新点阵图显示，年内降息次数仅为 2次。表明市场和联储

在预防衰退和控制通胀的优先级上存在一定分歧。 

从经济意义上看，美国作为全球最大贸易赤字国，其高额的关税政策将有效压制全球贸

易需求的增长。同时，政策也将导致其国内滞涨风险不断加剧，政策的经济意义较为有限。

但从长期战略角度来看，除了修正贸易逆差外，关税政策在制造业以及美元回流方面存在重

大意义，直接影响美元霸权地位，而美元的霸权地位也是美国对外转嫁风险的核心。因此，

我们认为，关税政策的最终落点在于应对近年来美元霸权面临的冲击，其战略意义远大于经

济意义。 

国内：全球贸易格局重塑，增长驱动需由外向内切换 

外贸枷锁已至，东盟与欧洲或是破局关键。3 月以来，由美国、日本、韩国、澳大利亚、

印度构筑的对华关税同盟以初步形成。主要针对中国的新能源、能化以及金属相关产品大幅

提升进口关税。据不完全统计，全球在 3月出台的关税政策中，除了欧盟、加拿大对美国实

施的报复性关税外，其他关税政策均涉及中国。但值得注意的是，在关税四起的当下，东盟

和欧盟目前依然与中国维持良好贸易往来，两者在 2024 年分别占中国出口金额的 16.40%、

14.44%。 

抢出口提前释放需求，出口压力逐步凸显。据海关数据显示，从 2024年 12月开始，抢

出口迹象已逐渐显现，出口增量斜率变陡。而在春节季节性扰动下，中国 2月商品出口总额

美元计价约 2151.73亿美元，同比下降约 2.32%。但季节性落差 1095.96亿美元，高出 3年

均值约 19.31%。表明，在关税风险驱动下，部分企业已在 24 年四季度至 25 年 1 月将部分

出口订单前值，导致出口金额斜率明显抬升，或透支后期出口需求。此外，1月以来，随着

市场对美国经济韧性的预期走弱，美元指数大幅下滑，人民币兑美元出现反弹迹象，或进一

步强化后期国内出口压力。 
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图表 3 美国核心 PCE 同比 

 

图表 4 中国出口总额：美元计价 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 近期全球关税政策梳理（不含对等关税） 

 

资料来源：中国国际贸易促进委员会浙江分会，铜冠金源期货 
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三、 基本面分析 

1、印尼镍矿紧缺延续，连续上调内贸进准价格 

据 SMM数据显示，印尼（1.6%）红土镍矿内贸 FOB价格由 39.5美元/湿吨上涨至 42美

元/湿吨，报告期内小幅上涨 2.5 美元/湿吨；菲律宾 1.5%品味的 FOB 价格由 43.5 美元/湿

吨上涨至 47 美元/湿吨，报告期内上涨 3.5 美元/湿吨。报告期内，印尼及菲律宾镍矿持续

紧缺，印尼相继两次上调镍矿内贸基准价格，镍矿价格持续上涨，延续了 2 月的强势路径。

此外，印尼矿产资源部再提矿产资源税修订提案，提案提议将镍矿税率由 10%上调至 14%-

19%，镍铁、镍锍等其他产品税率均有大幅调整，其区间税率的选择取决于 HMA 的定价。据

测算，若新税率完全落地，镍矿价格抬升或导致纯镍成本上移 400-600 美元/吨。据印尼官

方表态，新提案或在开斋节前（3.31）落地，但截止发稿，印尼政府暂未公布相关新规。 

2 月，中国镍矿进口量合计 114.61万吨，同比-6.3%，从进口国来看，进口自菲律宾的

镍矿约 74.1 万吨，同比减少约 8.36%；进口自其他国家的镍矿约 40.51 万吨，同比减少约

2.29%。库存方面，截止 3 月 28 日，国内港口库存合计约 606.6 万吨，报告期内去库约 43

万吨，低于去年同期的 681.5 万吨，处于近年绝对低位水平。近期镍矿进口规模持续收缩，

但国内纯镍、镍铁产量持续攀升，库存大幅去化，矿端相对偏紧。 

图表 6 镍矿进口情况 

 

图表 7 镍矿价格（1.9%-2.0%均价） 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 8 镍矿主要港口库存情况 

 

图表 9 镍矿港口库存 

 

资料来源：SMM，IFind，铜冠金源期货 
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图表 10 中国精炼镍进口量 

 

图表 11 中国精炼镍产量 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、成本与需求共振，镍铁价格上涨 

据 SMM数据显示，3月， 10-12%高镍生铁到港含税报价由月初的 988元/镍点上涨至月

底的 1032.5元/镍点。受 3月不锈钢排产大幅提升及镍矿价格上涨协同驱动，镍铁价格表现

强势。 

供给方面。3 月国内镍生铁产量约 2.623 万吨（金属量），环比+0.97%，国内开工率

42.02%，较上期上升 0.41 个百分点。节后，镍铁排产略有回升，但幅度有限；同期，印尼

镍生铁产量约 14.16 万吨（镍吨），环比增长约 0.06%，开工率 67.04%，较上期下降 0.68

个百分点。需求方面，3月不锈钢排产大幅提升，需求增量强于镍铁产量，导致镍铁产业链

出现阶段性错配，基本面修正协同成本重心上移，镍铁价格表现强势。截止 3 月 31日，镍

铁库存合计约 18.45万吨，处于 2023年以来绝对低位水平。  

进口方面，2月中国镍铁进口合计约 90.86万吨，同环比+23.46%/-2.17%。虽然进口总

量环比略有下滑，但仍处于绝对高位，远高于 2024 年平均水平。从进口原来看，进口自印

尼的镍铁规模相对平稳，环比减量主要受巴西与新喀拖累。两者进口量分别仅录得 2153吨、
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图表 12 高镍生铁价格走势 

 

图表 13 中国镍生铁进口    

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、需求增量强于供给，硫酸镍环节边际修正 

基本面上，据 SMM 统计，3月硫酸镍产量 26025吨（金属量），同环比-25.53%/+9.05%。

2月，硫酸镍一体化生产利润率整体有所下滑，但仍处于盈利状态。一体化 MHP及高冰镍条

线利润率分别可达 6.5%和 3.6%，较上期分别下滑 3.4、0.9个百分点。进口方面，2月，中

国硫酸镍净进口量约 16421 吨，同环比+13%/+17%。3 月，三元正极产量合计约 57925 吨，

同环比-7.59%/19.99%。4月排产预期可达 62105 吨，同环比预期-4.81%/7.22%。 

价格方面，3 月硫酸镍价格偏强运行。电池级硫酸镍价格由 26890 元/吨上涨至 28260

元/吨；电镀级硫酸镍价格由 30500 元/吨上涨至 31750 元/吨附近。报告期内，下游三元材

料的产量增幅远大于硫酸镍产量增幅，且 2月节后下游补库进度较慢，3月存在集中补库迹

象，推动硫酸镍价格上涨。  

图表 14 硫酸镍产量 

 

图表 15 电池级硫酸镍价格 

 

资料来源：SMM，iFinD，铜冠金源期货 

5、钢企排产大幅提升，不锈钢库存压力凸显  

3 月 300系不锈钢价格偏强运行，报告期内，304不锈钢（宝新上海）价格由月初的 1.41

万元/吨上涨至 1.46万元/吨。 
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基本面上，据 SMM 数据统计，中国 3月 300系不锈钢产量合计约 196万吨，较去年同期

增加 27 万吨，1-3 月产量合计比去年同期高约 54 万吨。进出口方面，2 月，中国不锈钢进

口量约 16 万吨，出口约 27.52万吨，净出口规模约 11.52 万吨。整体来看，国内不锈钢供

给处于绝对高位，春节出口季节性走弱，国内不锈钢资源留存充裕。需求上，截止 3 月 30

日，国内 30 大中城市商品房周度成交套数合计约 23.71 万套，同比增长约-1.06%，商品房

成交面积累计约 2464.86万平方米，同比增长约 4.83%。商品房成交套数增速在 3月下旬开

始逐渐转弱，市场修复力度缺乏韧性。但单套商品房成交面积仍有明显扩张，表明，现阶段

地产稳价目的初现成效，居民承担跌价风险的意愿更高，房价或以处于底部区间。此外，在

换新政策驱动下，家电市场消费热度较高，提供了较多的需求增量。库存方面，截止 3月 27

日，不锈钢库存合计约 58.21万吨，报告期内库存先增后降，整体小幅去库，但仍处于近年

绝对高位附近。 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 16 300 系不锈钢价格 

 

图表 17 300 系不锈钢产量 

 

图表 18 不锈钢进出口 

 

图表 19 300 系不锈钢库存 
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6、政策端持续发力，需求潜力有待挖掘 

据中汽协数据显示，1-2 月，新能源汽车累计销量约 183.6 万辆，同比+52.24%；产量

合计约 190.3 万辆，同比增长约 52.12%；销产比约 96.43%，低于 2024 年均值的 98.79%。

新能源汽车欧洲 1月销量 24.4万辆，同比+22.64%。从销产结构来看，在剔除春节假期扰动

后，车企 1-2 月的销产结构低于 2024年平均水平，表明车企整车库存压力凸显。而在春节

假期前夕，政策驱动配合需求旺季，新能源汽车在年尾提交亮眼答卷，导致车企预期过度乐

观，而春节期间电池厂的高排产与之相互映射。节后，需求增速回归常态，增量强度未能延

续，导致阶段性供需错配，压制 3月车企原料采购订单。 

后期来看，新能源动力终端相继迎来政策提振。3 月 16 日，中共中央办公厅、国务院

办公厅联合印发《提振消费专项行动方案》，要求加大消费品以旧换新力度，用好超长期特

别国债，要求地方拓围依旧换新，推动汽车及其他消费品换新升级。此外，3 月 27 日，四

部委联合印发《关于公布首批车网互动规模化应用试点的通知》，首批 9 个试点城市及 30

个试点项目入围。新能源乘用车双向充放电试点项目将新能源汽车由单一的汽车消费品角色

转变为消费品+分布式储能的双重身份。同时，通过峰谷价差的双向充放，新能源车主有望

实现价差收益，进一步挖掘消费潜力。此外，4月中旬起，全国多个车展集中开启，新技术

与新车型相继上架，搭配政策提振，终端需求仍有增量预期。 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

7、去库进程预期受阻，关注镍矿紧缺扰动 

截至 2025 年 3 月 28 日，国内精炼镍社会库存合计约 47423 吨，较 2 月底+1967 吨；

SHFE库存 2.68万吨，较 2月底-782吨，LME镍库存 19.87万吨，较 2月底+3558吨。报告

期内，国内库存有所去化，但月末库存依然偏高，资源在出口利差驱动下向 LME流转。 

后期来看，基本面预期及边际弱化，去库压力较大。不锈钢库存压力凸显，钢企 4月排

产或有收缩。出口窗口虽有收窄，但依然开启，出口利差仍将驱动供给维持高位。基本面静

态偏空格局延续，去库进程预期受阻。但需警惕镍矿紧缺对供给的拖累力度。 

图表 20 新能源汽车产量 

 

图表 21 新能源汽车销量 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

三、行情展望  

供给方面，出口窗口尤在，供给预期维持高位。（中性偏空） 

需求方面，不锈钢排产维持高位，但韧性存疑。（中性） 

成本方面，印尼存在政策扰动，成本底部夯实。（支撑） 

宏观方面，关税风险及美国滞涨风险尤在，但目前镍市的宏观敏感度较低。（中性） 

后期来看，政策扰动与弱现实博弈，镍价振幅或有加剧。宏观上，虽然在美国关税政策

扰动下，市场对美国的滞涨风险预期持续升温，美元指数回调或是趋势所在。但近期镍市对

宏观的敏感度相对较低，价格走向更多取决于政策与基本面的变化。产业上，出口窗口尤在，

仍将支撑供给维持高位。不锈钢库存高企，虽然 4月排产维持高位，但实际韧性存疑。新能

源增量相对平稳，且三元占比较低，动力终端或无明显波动。基本面预期边际弱化。此外，

印尼的镍资源特权使用费新规或在 4月落地，将大幅太高镍资源成本，关注落地政策的具体

细节。 

风险点：不锈钢实际排产超预期，政策扰动超预期 

  

图表 22 精炼镍社会库存 

 

图表 23 镍交易所库存 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或
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