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宏观和印尼政策反复，成本和供需博弈，盘面宽幅震荡



月度观点 镍：宏观和印尼政策反复，成本和供需博弈，宽幅调整为主

◼ 供应：原料高价制约，5月精炼排产预计小幅下滑。据Mysteel调研全国22家样本企业统计，4月精炼镍产量35250吨，环比减少5.59%，同比减少3.29%。5月精炼镍预

估产量33280吨，环比减少5.59%，同比减少7.54%。

◼ 需求：需求端未见明显起色，下游维持刚需采购节奏，现货成交整体清淡。电镀下游整体需求较为稳定，后期难有增长；合金消费逐步复苏，军工和轮船等合金需求

较好。不锈钢表现疲弱，终端承接有限；MHP对硫酸镍成本有支撑，但下游三元前驱体订单未见明显放量，硫酸镍价格震荡为主。

◼ 库存：内外市场表现分化，海外持稳为主，国内垒库压力增加，保税区库存低位持稳。截止5月28日，LME镍库存278064吨，周环比增加1968吨；SMM国内六地社会库

存112679吨，周环比增加15237吨；保税区库存1700吨，周环比持平。

◼ 成本：动态成本窄幅波动，受原料制约一体化成本中枢有所抬升。参考SMM数据，5月29日，外采硫酸镍生产电积镍成本16.33万元/吨，外采MHP生产电积镍成本16.14

万元/吨，外采高冰镍生产电积镍成本15.81万元/吨。印尼一体化MHP生产电积镍成本15.9万元/吨，印尼一体化高冰镍生产成本15.1万元/吨。

◼ 消息面：印尼新政暂将镍生铁NPI豁免，印尼能矿部对未提交2026年RKAB的矿企实施临时运营冻结，政府对资源掌控市场担忧镍原料后续仍会被纳入管控。津巴布韦

将镍、锂、钴等金属列为关键矿产，但由于其现有镍资源较少，影响比较有限。

◼ 观点策略：月内沪镍盘面宽幅震荡，印尼政策反复，资金对前期利好逐步消化，价格中枢整体高位回落。宏观方面，美伊战争预期反复，美联储加息预期升温，美元

美债同步走强，压制有色上行空间。印尼新政暂将镍生铁NPI豁免，但印尼强化对资源掌控市场担忧镍原料后续仍会被纳入管控，印尼能矿部对未提交2026年RKAB的

矿企实施临时运营冻结，原料供应预期整体收紧。雨季结束后菲律宾镍矿价格走弱；印尼内贸矿价承压，1.4%品位价格预期下调至58-60美元/湿吨。成本端硫磺报价

维持高位，湿法冶炼成本支撑牢固。精炼镍现货成交整体一般，各品牌升贴水因换月有所下调，5月精炼排产预计小幅下滑，进口补充增加，精炼镍供应压力不减。

高镍生铁市场报价持稳，但成本端支撑减弱，买卖双方博弈加剧，钢厂采购意愿减弱，以消耗库存为主。硫酸镍原料端中间品部分减产，船期影响6月MHP产量或难有

大幅恢复，三元抢出口结束后对硫酸镍需求回落明显，盐厂多维持以销定产。库存方面，内外市场持续分化，海外持稳为主，国内垒库压力增加。总体上，宏观和印

尼政策反复扰动，供应预期收紧，现实成本支撑弱化，精炼镍高供应和库存仍有压力，中间品紧缺预期弱化但短期难有快速恢复，短期盘面或维持宽幅区间震荡，主

力参考140000-150000区间运行。



月度观点 不锈钢：矿端预期偏紧，成本支撑稍走弱，现实供需压力仍存

◼ 原料：印尼镍矿市场混乱，内贸矿1.4%品位价格预期被压至58-60美元/湿吨，高位松动明显。菲律宾镍矿价格进一步走弱，1.3% 品位 FOB 价格回落至 34-37美元/

湿吨。高品位镍生铁市场报价维持偏强，由于成本端支撑持续减弱，买卖双方博弈加剧，贸易商报价集中在1150-1170元/镍区间，高价位资源成交困难，市场观望情

绪较浓。

◼ 供应：供应端稳步恢复，5月产量增加，6月排产小幅下调。据Mysteel统计，2026年5月国内43家不锈钢厂粗钢产量预计374.94万吨，月环比增加0.23万吨，增幅0.1%，

同比增加8.3%；300系200.07万吨，月环比增加3.86万吨，增幅2%，同比增加12.1%。6月不锈钢粗钢预计排产358.49万吨，月环比减少4.39%，同比增加8.91%；其中

300系排产196.94万吨，月环比减少1.56%，同比增加12.92%。

◼ 库存：上周不锈钢社库持稳为主小幅增加，仓单近期低位增加趋势。截至5月29日，国内89家样本企业不锈钢社会库存112.6万吨，周环比增加0.26%，300系库存增加，

200系和400系仍维持去库。5月28日上期所不锈钢期货库存74588吨，周环比增加2084吨。

◼ 基差和成本：截至5月29日，无锡宏旺304/2B 2.0现货报15100元/吨，月环比下跌400元/吨；基差400元/吨，月环比上涨165元/吨。近期生产成本抬升钢厂利润改善，

高镍生铁冷轧现金成本15149.69元/吨，废不锈钢生产冷轧成本14459.87元/吨。

◼ 观点策略：月内不锈钢期货价格震荡下跌后企稳，现货价格小幅下调。印尼出口新政暂将镍生铁NPI豁免，但印尼强化对资源掌控市场担忧镍原料后续仍会被纳入管

控，原料供应预期整体收紧。近期菲律宾镍矿价格明显走弱，印尼镍矿市场混乱，整体成本高位运行但上行驱动不足。高镍生铁市场报价维持高位，但成本端支撑持

续减弱，买卖双方博弈加剧，印尼能矿部对未提交2026年RKAB的矿企实施临时运营冻结，青山等头部企业缩减镍铁产能，印尼小k岛某RKEF项目计划将于6月份将高镍

生铁产线转做冰镍。铬矿价格弱势下探，5月产量上升趋势，铬铁价格弱稳，对不锈钢成本拖累有限。5月钢厂产量新高，后续部分钢厂检修供应压力稍缓，但6月排

产仍维持高位。需求恢复不足，国内下游终端整体开工低迷，地产和传统制造业持续疲软，真实购买力不足，海外需求韧性尚可。上周不锈钢社库持稳为主小幅增加，

仓单近期低位增加趋势。总体上，政策预期反复带来不确定性，基本面现实成本支撑稍有走弱但原料收紧预期增强，钢厂部分检修缓和供给增量预期但产量仍维持高

位，需求疲弱终端承接不足高库存压力持续，短期预计价格震荡调整为主，后续主要关注印尼政策、钢厂排产和库存变动，主力参考14600-15400运行。
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镍：政策反复成本和供需博弈，宽幅震荡为主
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国内精炼镍产量（吨） 海外主要精炼镍企业产量（吨）

国内精炼镍表观消费量（产量+净进口）（吨）
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 受原料高价制约，5月精炼排产预计小幅下滑。据Mysteel调研全国22家样本

企业统计，4月精炼镍产量35250吨，环比减少5.59%，同比减少3.29%。5

月精炼镍预估产量33280吨，环比减少5.59%，同比减少7.54%。

 月内沪镍盘面宽幅震荡，印尼政策反复，资金对前期利好逐步消化，价格中

枢整体高位回落，主力切换至07合约，精炼镍现货成交一般。

 表观消费量整体回升，主要由进口增量带动。4月国内精炼镍表观消费（以

“产量+净进口”口径算）为71548吨，同比增加87.1%，环比增加30%。3

月产量小幅回落，净进口回升显著，表需数据增幅扩大。
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精炼镍 月内盘面宽幅震荡，价格中枢下移，表需大幅回升
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精炼镍进口量（吨）
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国内精炼镍进口分国别（吨）
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精炼镍出口量（吨） 俄镍贸易流向（吨）
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荷兰 a10167256 吨月 美国 a10167258 吨月

其他 a10167261 吨月 新加坡 a10167259 吨月

印度 a10167260 吨月 中国 a10167257 吨月

精炼镍 净进口34448吨，进口回升出口减少
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MHP进口量（镍吨） 高冰镍进口量（吨）
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印尼MHP和高冰镍产量（万镍吨）
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印尼MHP产量 印尼高冰镍产量

MHP镍平均系数—对硫酸镍指数（%）
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镍锍进口分国别：印尼 其他国家

中间品 MHP进口下滑，高冰镍进口增加
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中国硫酸镍产量（万金属吨）
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 据SMM，4月全国硫酸镍产量增加至35615吨，季节性窗口临近供应稳步复

苏，但4月边际增量弱化。4月全国硫酸镍实物吨产量16.19万实物吨，环比

增加1.41%，同比增加37.4%。硫酸镍成本维持坚挺，供应端盐厂多维持以

销定产，需求端三元抢出口结束后对硫酸镍需求回落明显，市场议价仍在三

元端，需求端对硫酸镍价格压制持续。

 4月硫酸镍净进口量29443吨，月环比增加0.96%，同比减少8.1%。中间品

生产硫酸镍占比小幅提升。
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硫酸镍生产利润率（%）
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硫酸镍 短时价格34125元/吨，原料波动下成本高位回落
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三元材料净出口量（吨）
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333 523 622 811 NCA 同比

主要正极材料产量（吨）
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三元材料产量 钴酸锂产量 锰酸锂产量 磷酸铁锂产量  据SMM，4月三元前驱体产量86560吨，环比增加1.17%，同比增加24.37%。

前驱体产量稳步增加，但由于磷酸铁锂的结构性挤占趋势，三元市场需求仍偏一

般，前驱体和正极材料排产恢复偏慢。多数前驱体企业硫酸镍成品库存充足，且

镍盐厂利润亏损，对高价镍盐接受力度有限。 4月三元材料净出口904吨，环比

大幅下滑，进口稳定主要受出口下滑带动。

 需求方面，今年在储能需求爆发预期下材料订单整体偏乐观，但磷酸铁锂结构性

挤占以及补贴退坡影响下数据偏弱。三元正极头部企业订单持稳，企业多以长单

交货为主，出口改善对三元或有一定带动。

电池 前驱体产量季节性修复，三元材料净出口下滑
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LME镍库存（吨）

11

LME镍库存-分洲别（吨）
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LME镍基差（美元/吨）
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高镍铁较电解镍升贴水（元/镍点） 硫酸镍较镍豆溢价（元/镍吨）

硫酸镍与镍铁价差（元/镍）
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外采原料生产电积镍成本（元/吨） 外采原料生产电积镍利润（%）

印尼一体化工艺生产电积镍成本（元/吨） 印尼一体化工艺生产电积镍利润（%）
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LME镍投资基金净多头持仓（手）LME镍投资基金持仓（手）
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不锈钢：矿端预期偏紧，现实供需压力仍存
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不锈钢生产成本（元/吨） 基差（无锡宏旺2.0+切边-收盘价）（元/吨）

 截至5月29日，无锡宏旺304/2B 2.0现货报15100元/吨，月环比下跌400元/吨；基差400元/吨，月环比上涨165元/吨。5月不锈钢期货价

格整体震荡回落后企稳，现货价格下调，印尼政策反复扰动情绪，成本支撑稍有走弱，现实供需压力仍存。

注：此处基差计算方式是“无锡宏旺2.0+切边费-收盘价”，参考历史水平即可。产业存在多种计算方式，实际情况可自行选用品牌、厚度，并根

据边部情况调整。
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中国镍矿进口量（万湿吨）
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国内镍生铁产量（万金属吨）
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镍生铁现矿现金成本（元/镍点）（最低支撑）
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 最新镍铁报价：

截至5月29日，Mysteel高镍铁国内出厂价1140-1150元/镍；国内到厂价

1140-1160元/镍；印尼高镍铁舱底含税价1140-1160元/镍，印尼镍铁FOB

价147美元/镍。

镍铁市场在成本端持续弱化、港口库存去库供应紧张的相互博弈下，价格高

位承压，议价重心小幅下移。

镍铁 镍铁成交持续分化，现金成本下滑
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89家样本企业不锈钢300系社会库存（万吨）89家样本企业不锈钢社会库存（万吨）
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中国不锈钢消费结构中国不锈钢表观消费量（万吨）
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石油、煤炭加工业固定资产投资同比（%）
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电梯、自动扶梯及升降机产量（万台） 金属集装箱产量（万立方米）

中国手持船舶订单量（万载重吨） 中国新接船舶订单量（万载重吨）
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终端 家电产量整体季节性回落
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