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镍：需求回弱下的成本曲线下移

2015 年美元走强和中国转型压力是基本金属品种两个痛，隐形库存和进口原料成
本曲线下移在年底发酵，镍价跌破 08 年低点之后资金弹性关注度未减。明年探底
支撑看进口镍铁的成本，反弹高度限制则由国内需求主导。

要点：

 国内投资周期去库存制约下，供需在低位寻找平衡

 美元首加兑现后人民币贬值幅度引导比价再平衡

 国内供应削减被部分进口所补充替代，成本曲线下移

 镍投资品和消费品双重属性下新能源车需求有亮点

 进口依赖加重后地缘形势是可能的异动风险点

镍市场在去库存压力引导下的探底支撑侧重看印尼镍铁的边际

成本。明年镍市场国内产能供应削减将被进口替代补充，年均价格

水平将比今年四季度低价提升。

明年全球产能 30%现金成本线仍构成中期反弹的压力。08年低

点之下镍价开始触及成本曲线下移的支持区域。国内镍供应结构进

口依赖加重后的地缘形势风险是主要的异动风险源。

中期摸底价区参考 7690-7800美元区域，明年一季度末是 13周

年时空共振的敏感中期低点循环纪念。
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镍：需求回弱下的成本曲线下移

第一部分：市场回顾

2015年镍表现关键词：平稳上市、探底无底线

图一 赶上股牛的尾巴，震荡下行中不断刺破底线

*资料来源：文华财经

2015年 3月底沪镍沪锡两个品种正式挂牌上市，正好赶上了国内股市的牛

尾巴。金融市场对于政策期待和中国转型改革的乐观期待，也同样传染到有色

金属品种，沪镍上市初期的交割限制及产业链资金的托市护盘表现，引导沪镍

期价完成了二季度平稳偏强的年内反弹波段。

6月 12号沪镍的破位阴线，对应国内股指的大震荡暴跌的开始。自此之后，

沪镍期价在交割制度不断完善，国内期现套资金不断参与，内外套保值锁定压

力之下，开始了产业成本支撑不断下移试探的过程。8万、7万的国内产业成

本底线被相继刺破，08年低点水平也在年底的增仓加速下跌中被打破。伦镍成

为有色金属品种中率先跌破 08年低点的品种。

沪镍品种从成交活跃、持仓量与成交量比值匹配适中、交割平稳顺利、期

现机制平稳衔接、持仓结构的平衡等方面来衡量，平稳上市后期货功能总体发

挥正常。由于沪镍合约设计的保证金水平利于投机资金和机构对冲组合的流动

性发挥，沪镍日内波动率弹性在有色金属品种中排名逐步居上，在有色金属指

数的成分权重中也仅次于铜，铜镍在有色金属品种的投机联动也明显提升。
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第二部分 镍市场主要影响因素分析

一、国内的投资周期去库存阶段制约下，供需在低位寻找平衡

今年三季度是商品市场和国内金融市场政策期待分化的开始。客观的说，

二季度之后的股市暴跌，打破了国内转型升级调整进程中的正向反馈循环，并

将调结构的利益矛盾凸显出来；打破了股市带动商品的金融人气期待，并将房

地产周期下的工业品供需恶化凸显出来；打破了内外盘对供应缩减调整的平稳

期待，并将隐形库存和金融属性逆转的偏空压力凸显出来。三季度之后，随着

金融对冲措施的进一步落地，金融市场普遍解读，单纯的需求管理不足以改变

结构调整的压力，供应端改革逐步成为政策的优先方向，结构调整的利益损失

和阵痛如何分担化解，成为各方关注的焦点。

展望明年，国内固定资产投资仍将保持低增长，但消费在三驾马车中仍预

期相对平稳。房地产投资在去库存周期明确下已经不会再增长，基建投资继续

成为投资周期下行阶段的主要对冲手段，变数较大的是企业技改升级和装备制

造投资上。镍作为兼具投资品和消费品升级受益内涵的品种，在投资周期中不

是需求冲击最重的，在供应周期中不是供应压力冲击最重的，所以在 08年低

点之下的镍供需低位找平衡过程，资金对于镍的波动弹性兴趣仍然较高。从环

保和行业整合的角度，镍的空头冲击线索并非主导，隐形库存和进口镍铁的低

成本供应竞争压力，对于镍的低位供应支撑支持更具决定作用。

图二 PMI指数呈弱复苏波动，新增投资增幅阶段体现托底的能力、汽车

产量在 10月份的改善回升对应新能源汽车的快速增长，300系不锈钢产量平稳

上台阶并在不锈钢体系中占比提升，综合评估镍在需求整体回弱大背景下消费

支持仍有亮点

*数据来源：Wind资讯
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二、美元首加兑现后人民币贬值幅度引导比价再平衡

经过三季度的全球主要经济体复苏回弱和经济下滑风险观察期，随着美国

就业数据继续向名义充分就业目标靠近，美联储内部对于年底 12月议息会议

首次加息的态度趋向统一。

很多观察者都提出，美国的经济复苏一枝独秀状态开始有弱化，经济复苏

数据的瑕疵和消费者信心趋弱也开始不断体现。但在排除中美欧的经济失速风

险叠加冲击担忧后，以通胀数据的基数效应为考量，美国尝试利率脱零的常态

化回归举措，象征意义上也体现 08年危机管理的脱贫。这对于全球股市和金

融市场整体风险偏好的平稳是正面的。

同时内外盘各方的解读也倾向于认为，本次美元首加兑现后，不是历史上

传统的美元紧缩周期的翻版，所以美元首加兑现之后，对于商品汇率冲击的利

空效应也就完成阶段兑现。美国经济仍需要经受中国经济下滑、美元走强、金

融市场震荡对消费信心的考验。届时商品市场又会更加看重美国复苏数据的带

动作用了。

从比经济复苏状态角度，美元继续相对主要非美占优；从未来半年到一年

的政策差异角度，美元仍相对欧日瑞占优；从比地缘形势避险角度，美元除了

对瑞郎之外仍相对占优。所以美元指数在首加兑现后的半年期，仍具有相对平

稳偏强的人气基础。

这个背景预期下，国内普遍的看法期待是，人民币在加入 SDR货币篮子之

后，人民币对美元的紧跟随状态会出现放松，让市场对人民币阶段贬值的心理

预期压力再释放，这也是人民币汇率形成机制更市场化的一种体现。只要不出

现人民币贬值后新兴市场货币又竞相贬值的负循环风险，这个过程就可以看作

是主要经济体汇率再平衡的积极一面。

图三 美元指数围绕 100做震荡，人民币汇率 6.5这里是个槛

*资料来源：文华财经
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总体上的预估判断是，人民币对美元汇率在明年存在温和贬值的预期下，

金属品种的内外比价存在重新调整的修复，今年三季度的金属比价高值可以继

续作为明年金属比价重新平衡的修复目标。从中美政策协调的角度上，如果出

现人民币温和走贬后新兴市场货币恶性贬值潮，那人民币和美元的合体受限波

动又会被迫重现，这也将被视作两个老大哥的道义责任。年底到明年春节前后，

金属品种将先完成美元首加利空兑现过程，再进行内外比价的修复平衡过程。

三、国内供应削减被部分进口所补充替代，成本曲线下移

2015年中国国际镍钴工业年会对于镍和不锈钢市场的基本总结是：产量

逐年下降、产能替代转移;消费增速放缓、尚未达到顶峰;多数企业亏损、库存

消化缓慢、价格低位徘徊。

根据安泰科的统计，随着国内环保政策的实施和印尼镍矿成本竞争优势的

不断体现，国内镍铁产能向印尼转移的势头延续。今明两年国内镍铁产量预计

下降 12万吨，而到 2018年底印尼的中国建镍铁产能将达到 15万吨，印尼的

低成本进口镍铁对国内的产能替代是一个确定的发展趋势。根据进口价格信息

的对比，国内进口印尼镍铁的到岸价成本为 700元/镍，而根据最新的菲律宾

进口镍矿所换算的国内低成本镍铁成本也在 800元/镍之上。

图四 国内原生镍产量放缓与进口增加并存，全球供应过剩则趋改善

数据来源:Wind资讯
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从原生镍供应的角度，初步预计 2015年我国原生镍产量为 60万吨，同比

下降约 12%多;其中电解镍 20万吨,含镍生铁 38万吨，镍盐 2万吨。业内预计

明年镍铁产量还将缩减 5万吨，国内原生镍产量在集中减产后明年还将下滑

10%。由于镍生铁的产量已经超过电解镍一半以上，镍价格的成本曲线下移将

主要由镍铁来引导决定，而镍铁的成本支持则更主要的由印尼镍铁的生产成本

所决定。

从全球和中国供应变化的角度对比，供应端去库存主要看中国，中国的去

产能则主要体现在镍铁。全球供需变化的对比恶化体现在产量仍保持平稳的同

时，今年年中起需求出现集中放缓，主要是中国和欧盟。所以全球供应的整体

过剩和镍替代原料成本曲线下移，对于今年镍价形成持续拖累和压制。

从供应成本的角度测算，行业内认为镍价处于 12000美元/吨以下时，30%

的镍生产商陷入亏损；镍价处于 10000美元/吨以下时，60%产能陷入现金成本

亏损状态。国内镍生产骨干行业的最新联合声明数据，近期低价格水平下国内

70%产能已经处于现金成本亏损状态。由此可以认为，镍价在 08年低点之下开

始触及供应端成本曲线下移的支持区域，但真正的成本底线支撑仍有待明年继

续验证，一是主要镍生产国货币贬值的能力再检验，二是印尼低成本产能投产

后的边际成本改善检验，三是外矿巨头产品现金流份额的损失承载能力检验。

镍供应环节的风险压力因素在于库存：

2015年二、三季度，随着国内镍价的相对升高，镍套利窗口的打开，LME

镍库存回流至国内，镍进口快速增加。前三季度进口电镍 20万吨，同比增加

80%，进口镍铁 50万吨，同比增加 150%，目前国内电解镍库存约 15万吨，其

中保税区仓库将近 7万吨。预计到 2015年年底，全球总库存将达到 62万吨，

依然高于 2014年同期。

由于全球镍供需动态调整后的明年当期供应过剩将继续趋于减少，而国内

产能外移和进口补充依赖增加，这样造成的结果是，国内去库存幅度和 LME

库存回流国内的幅度，将是国内需求改善与否的重要指标参考。镍比价倒挂的

时间将明显减少，而相当一批高位锁死库存则不会在低位震荡中释放出来，实

际可流通的活库存在明年将相应减少。
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图五 LME库存持续处于高位且回落缓慢，近远月价差结构重新弱化，伦

镍价格前两年对于国内镍价的持续升水状况开始逆转

*数据来源：Wind资讯

小结供应端变化的预期，明年镍市场国内产能供应削减将被进口替代补

充，去库存幅度仍受制于需求，镍价格整体维持低位徘徊可能性大，但年均价

格水平将比今年四季度低价提升，市场关注的明年反弹窗口期为春节前后、三

季度金九需求期。

四、镍投资品和消费品双重属性下消费结构升级和新能源车需求有亮点

消费方面，安泰科预计，2015年我国镍消费总量为 96万吨，同比增 2.1%，

其中不锈钢行业镍消费量达到 78.8万吨，同比增加 2.3%。而 2015年中国不锈

钢产量达到 2144万吨，同比下降 2%。其中，300系产量 10.5百万吨,同比增加

3%; 200系产量 6.92百万吨，同比下降 4%; 400系产量 3.97百万吨，同比下降

10%。二者之间一增一减的差异在于，今年较低的镍价刺激了 300系不锈钢产

量增加，同时镍价较低也增加了电解镍对镍铁的竞争替代需求。业内预计明年

300系不锈钢产量和份额占比还将增长，这体现镍消费属性的结构升级，对于

镍市场需求的平稳有利。

今年电池行业是镍消费增量的亮点。全年预计镍消费量为 2.2万吨，同比

增加 16%，2015新能源汽车的产销大增，是动力电池及相关材料需求上升的主

要刺激因素。2014年以来，在国家有关政策的引导下，我国新能源汽车迅猛发

展，2014年产量 14万辆，2015年有望超过 20万辆。安泰科预计，2010-2015

年电池行业用镍增速为 3.8%，2015-2020年年均增速有望达到 15%的高水平。

业内有专家提出，镍虽然属于有色系品种，但实际上更应该归类到黑色系，

因为镍需求占比的 85%左右是不锈钢，包括镍的主力合约换月也不同于有色

系，而更接近矿石和钢材的主力合约衔接序列。黑色系包括钢铁行业的不景气
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会传导到不锈钢价格上，不锈钢价格则会对原料镍的价格形成压制引导，这是

与二者行业集中度的差异和定价能力相对应的。

不锈钢的终端消费从房地产产业链的角度，处于房屋建设周期的后端,如后

期装修装饰、居家生活等方面，从这个角度来说，房地产去库存周期，对于镍

的需求冲击效应更小，因为去库存不会增加新开工投资品种的需求，却会增加

消费类的购房后需求。伴随未来社会发展和人均收入的提高，将会有更多人有

能力选择品质更好的不锈钢产品，因此较低的镍和不锈钢价格有利于替代其他

材料，而不是被替代，镍和 300系不锈钢的需求将受益于产业结构调整和消费

升级，这是镍消费品属性方面的小亮点，但这是一个长期的过程。

明年不锈钢需求环节的风险在于：

中国不锈钢产能利用率还将温和走低，2015年利用率达 63%左右，2016

年预计将降至 61%；

中国不锈钢粗钢产量预计 2016年将出现负增长，按月度产量统计，今年

16家主流大型钢厂产量 6月份以来同比增幅明显减少，且连续 4个月低于去年

同期水平；

2015年不锈钢材出口量将现负增长；预计 2016年负增长状况将持续，因

反倾销制约、低附加值产品出口难等因素；

不锈钢企业的隐形库存仍然偏高，明年如果消费增量不如预期，则库存量

还将面临攀升的风险。

五、进口依赖加重后地缘形势是可能的异动风险点

国内镍市场目前供需结构的变化是，需求内弱、产能外移、原料外倚。镍

铁产能将向印尼等低成本原料地转移，镍矿原料高度依赖印尼和菲律宾，明年

新增的新喀里多尼亚镍矿来源也没有分散东南亚和南海的地缘风险。所以在未

来南海争端中期未能有效化解背景下，则国内镍产业进口依赖加重后的地缘形

势风险可能是主要的异动风险源。

镍资金弹性较好有“妖镍”的名号，沪镍上市后镍品种的日内波动率逐步

排升有色金属系列的头名。明年在镍市场寻求低位平衡和低成本进口支撑探明

的过程中，资金对于镍的中期抄底机会将保持较高的关注，其模式或将类似证

券市场两市本地股的博弈题材方式。

图六 伦镍期价率先破 08年低点后，大周期级别的中期摸底价区参考

7690-7800美元，这里对应的也是 03年之前镍市场波动的价格中枢，同时也是

上一轮镍价格牛市的形态确认启动价区。时间周期的角度上在明年一季度末也

是镍牛市启动的 13年周期纪念窗口，是投机资金关注的时空共振的敏感中期

低点循环纪念点。明年反弹的中期形态压力区对应在 13500美元一线。
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图七 沪镍指数对应的中期下降通道开始进入震荡收敛衰减期，中期低点

连线对应的下沿支持参考对应在 61000元一线

*资料来源：文华财经，倍特期货

第三部分 结论

镍市场在去库存压力引导下的探底支撑侧重看印尼镍铁的边际成本。国内

需求改善重点关注 300系不锈钢消费升级支持和新能源汽车的电池材料需求。

从谨慎看待镍需求回升幅度和去库存进展角度，明年全球产能 30%现金成

本线仍构成中期反弹的压力。08年低点之下镍价开始触及成本曲线下移的支持

区域。国内镍供应结构进口依赖加重后的地缘形势风险是主要的异动风险源。

中期摸底价区参考 7690-7800美元区域，明年一季度末是 13周年时空共

振的敏感中期低点循环纪念。
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