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证券时报记者 赵黎昀

因“沾上”新能源汽车，作为上游原材料之一的镍金属市场需求激增，库存走低，
价格已持续攀升至近十年来最高水平。虽然短期内镍供求紧张局面较难缓解，但分
析人士认为，镍价快速上涨或已接近尾声。

沪镍再度刷新

近十年新高

1月21日，国内期货市场上沪镍主力合约2202再度领涨大盘，盘中最高报17.98万
元/吨，再度刷新上市以来新高。截至当日收盘，该主力合约收涨4.21%，自2021
年9月末以来已录得近35%的最大涨幅。

而现货市场上，镍价也不断刷新近十年高点。百川盈孚数据显示，目前镍价高达2.3
2万美元，这也是自2011年8月以来的新高，LME镍价亦打破11年以来的历史纪录
。

据生意社镍价格监测，1月20日，镍期现价格都大幅飙涨，其中，镍现货价格报17.
64万元/吨，较前一交易日价格上涨5.8%。

而据长江有色网发布，金川公司于1月21日将金川镍出厂价由17.5万元/吨上调至17
.7万元/吨，涨幅2000元。

“元旦前后两周，伦镍价格跨越2万美元一线，沪镍主力、现货镍报价先后跨越15
万元、16万元，直接站上17万一线，价格波动区间之大引发市场关注和担心。”卓
创分析师王依表示，根据数据统计显示，在过去5年里，一季度价格波动无明显的
规律性，基本属于涨跌互现，势均力敌。具体数据显示，在一季度的45个月份中，
19个月份为下跌，26个月份为上涨，这是否预示2022年的一季度，镍价上行概率
增加呢？目前市场反馈并不统一，整体看，镍价飙升导致市场观望情绪浓厚。

需求增长

库存下滑助推镍价

“本轮镍价上涨，除去美股下行资金流入有色市场、节前下游备货积极等常规消息
提振作用之外，市场关注点有几个方面。”王依称，近日特斯拉与美国矿商Talon 
Metals签署了为期六年的7.5万吨镍供应合同，这是特斯拉在美国本土的首个镍供
应协议。特斯拉选择了Talon Metals位于明尼苏达州的Tamarack矿项目作为供应
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方，因为该项目计划以一种更环保的方式来生产镍，将于2026年开业。7.5万吨镍
供应，相当于澳大利亚知名镍矿商IGO位于西澳大利亚的Nova矿区三年的产量，市
场预估消费端放量，未来新能源电池会进一步带动镍消费，推动期镍上行。

同时，下游不锈钢价格上涨明显，市场预估下游生产企业开工向好，节前备货量增
加，导致镍价上行。2022年元旦假期之后，不锈钢304常规板卷价格上涨超千元，
为镍价上行提供有力支持，且不锈钢价格、镍价相互作用，后期商家继续看涨心态
强烈。

此外，期镍库存低位盘整，市场担忧供应短缺问题，导致市场价格上行明显。截至
2022年1月11日，伦镍库存为9.97万吨，跌破10万关口，而上期所库存也维持在30
00吨上下。

光大期货分析师展大鹏接受证券时报·e公司记者采访时表示，1月份以来，国内稳增
长政策和预期层层加码，特别是央行宽松货币表态，使得市场不断扭转此前偏悲观
的宏观预期。资金在做多工业品方向明确下，去选择基本面偏强的品种，有色的超
低库存和超高虚实比无疑是被选择的主要对象。

百川盈孚也认为，库存持续下行，促使镍价大幅上涨。下游新能源领域需求强劲，
带动LME库存持续下滑。目前下游新能源领域消费增速虽有放缓，但整体仍处于稳
定增长状态，在电动汽车行业需求增长背景下拉低伦敦市场库存。同时，国内买家
依旧大量购买，伦敦镍库存进一步降低，至2019年以来最低水平。

欧洲仍因电力成本飙升而减产。电力短缺，价格高企，进而导致工厂限产停产，引
发供应担忧。加之临近年关，镍板消费火热，合金下游加紧节前备货，金川镍依旧
供不应求，持货商纷纷捂货惜售；挪威镍近期进口到货近千吨，但因需求高企，升
水仍然居高不下。

短期强势行情下

需警惕价格反转

“本轮电解镍上涨对产业链价格带动性不强，不锈钢、硫酸镍以及镍铁涨幅远远落
后于一级镍品，也就是反弹并非完全来自于基本面的驱动，需求能否落地、价格能
否传导也有待春节之后验证。”展大鹏认为，镍库存持续去化，且从季度层面来看
，供求紧张局面较难缓解，可交割库存的不足使得挤仓预期一直在发酵，这也是市
场的另一个逻辑，但挤仓行情已接近尾声，当前电解镍比镍铁高出3万元/吨以上的
差价，价差足以刺激火法高冰镍的落地和产出来弥补镍豆的不足，时间上有个错配
。从这两方面来看，镍价快速上涨以及挤仓行情或接近尾声，但仍需看资金挤仓意
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愿何时结束，目前不建议投资者追多操作，特别是春节前以及春节期间应保持谨慎
。

王依也认为，一季度镍价上行似乎已成定局，但有超八成贸易商表示，目前价格虚
高，有下行风险，这也是为何贸易商都在降库存的主要原因，高升水低库存是目前
持货商的主要操作模式，换言之供需端的表现并不像表现出来的那样好。

当前市场存在节前备货需要，但备货量较往年无明显变化，未来新能源电池会带动
镍消费，但对目前市场影响并不大。基于目前市场供需现状以及市场心态，预计短
期镍价维持上行态势，但高位回落或成定局。

百川盈孚分析，随着节前备货进入尾声，现货市场成交节奏有所放缓，贸易商维持
低升水以求节前清仓。而近日美联储官员发表了更加鹰派的言论，称央行在对抗通
胀方面可能会很强硬，预期明年美联储将加息三次，相对此前市场预期更为激进。
但是镍价表现依旧强劲，加之镍市自身库存偏低，电动汽车电池行业需求前景乐观
，仍为短期走势带来有效支撑。只要近期整体供应没有明显增多，保持持续偏紧局
面的话，那即使价格出现震荡回调行情，跌势深度亦将受到一定限制。目前市场喜
忧参半，短期镍市场将维持偏谨慎的观点，预计短期镍价维持震荡，价格运行区间
在15万元/吨~18万元/吨左右。

生意社认为，缅甸达贡山项目镍冶炼3座电力塔被炸毁，工厂生产被迫暂停，该项
目2021年产量或在6万吨~6.5万吨，主要产品为镍含量33%的镍铁，产品主要销往
国内作为不锈钢原料。本次扰动影响预计在一周之上，按一个月产量损失估计，对
镍影响不大。且正逢国内春节来临之际，需求较淡，整体影响有限。但国内镍市显
性库存偏低，且LME镍库存持续下降，现货供应偏紧局面显著。预计镍价短期仍然
强势运行为主。
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