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品种 镍：印尼出口政策生变，镍价依然扑朔迷离 中期展望 

锌 

上周国内外镍价都出现了震荡回落的走势，特别是在高位持续窄幅盘

整了多日之后，镍的下跌吸引了市场更多的关注。目前镍的基本面依然围

绕在印尼的政策变化之上。在此前印尼政府宣布了镍矿石禁止出口之后并

展开违规的大检查。但是周中，印尼政府负责矿业的海事协调部门和投资

事务部将在周四召开会议，对政府调查结果进行评估，此前有报告称镍矿

石违背出口规则。这也引发了市场更多对于矿石供应不确定性的担忧，周

四印尼投资委员会主席 Bahlil Lahadalia称周一将同镍厂开会，届时将作

出决定。但是周末再度传出消息，近日消息称结果已宣布，恢复 2020 年以

前 1.7%以下镍矿正常出口，2020年镍矿禁令仍生效。正是由于印尼政策的

不确定系较大，引发了镍价盘中的大幅波动。除了供应端之外，需求端也

是我们需要重点关注的焦点。由于镍价的大幅上行，市场需求出现了大幅

回落，近期整体市场的现货成交及其清淡，也引发了镍价的回调。但是对

于后市我们需求却并不太担忧。由于明年镍矿禁止出口已经确定，因此不

排除年底会继续出现补库的需求。这也将对镍价形成支撑。同时镍价的另

一个支撑来自于库存，伦敦镍库存的持续回落，使得整体库存一直处于较

低位置。整体来看，印尼政策的不确定性使得镍价未来走势也有较大不确

定性。尽管近期镍价回落来自于需求的疲弱，但是考虑到未来的补库需求，

我们对于镍价并不是特别悲观，仍将以区间震荡为主。 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 镍 127800 -4190 -3.17% 569.7 万 77.2 万 元/吨 

LME 镍 16180 -590 -3.52%     美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind资讯, 金源期货 
    

 

二、行情评述 

上周国内镍价走势以下跌为主，在连续窄幅盘整了多个交易日之后出现了连续回落走势，

周三镍价一度反弹，但盘中就再度回落，最终价格重返弱势，最终沪镍 2001合约收在 127800

元/吨，较此前一周下跌 4190元，跌幅 3.17%；伦镍走势同样走势震荡回落，最终收在 16180

美元/吨，较此前一周下跌 590 美元，跌幅 3.52%。整体来看，镍价走势在前期大幅上涨之

后，目前处于持续回落过程。 

现货方面：上周俄镍对沪镍 1912合约周均升水约 2500元/吨，金川镍对沪镍 1912周均

升水 3800 元/吨。整体成交十分寡淡，合约倒挂价差较大导致部分持货商选择在沪镍 1911

合约交割，市场流通货源偏少。下游需求十分清淡，由于升水较高，基本有价无市，成交量

寥寥。周五沪期盘进入 11 月合约交割期，预计下周升水水平维稳，俄镍继续对沪镍 1912

合约升水 2300到升水 2700元/吨，金川对沪镍 1912 合约升水 3800-升水 4200 元/吨。 

库存：截至 11月 8日，LME镍库存较此前一周下降 234吨， SHFE库存增加 3293吨，

全球的二大交易所库存合计 96903吨，较此前一周增加 3059吨。 

上周国内外镍价都出现了震荡回落的走势，特别是在高位持续窄幅盘整了多日之后，镍

的下跌吸引了市场更多的关注。目前镍的基本面依然围绕在印尼的政策变化之上。在此前印

尼政府宣布了镍矿石禁止出口之后并展开违规的大检查。但是周中，印尼政府负责矿业的海

事协调部门和投资事务部将在周四召开会议，对政府调查结果进行评估，此前有报告称镍矿

石违背出口规则。这也引发了市场更多对于矿石供应不确定性的担忧，周四印尼投资委员会

主席 Bahlil Lahadalia 称周一将同镍厂开会，届时将作出决定。但是周末再度传出消息，

近日消息称结果已宣布，恢复2020年以前1.7%以下镍矿正常出口，2020年镍矿禁令仍生效。

正是由于印尼政策的不确定系较大，引发了镍价盘中的大幅波动。除了供应端之外，需求端

也是我们需要重点关注的焦点。由于镍价的大幅上行，市场需求出现了大幅回落，近期整体

市场的现货成交及其清淡，也引发了镍价的回调。但是对于后市我们需求却并不太担忧。由
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于明年镍矿禁止出口已经确定，因此不排除年底会继续出现补库的需求。这也将对镍价形成

支撑。同时镍价的另一个支撑来自于库存，伦敦镍库存的持续回落，使得整体库存一直处于

较低位置。整体来看，印尼政策的不确定性使得镍价未来走势也有较大不确定性。尽管近期

镍价回落来自于需求的疲弱，但是考虑到未来的补库需求，我们对于镍价并不是特别悲观，

仍将以区间震荡为主。 

   

三、相关图表 

图 1 全球主要交易所库存 

 

图 2 现货升贴水走势 

 

图 3 镍铁价格走势 

 

图 4 镍矿价格走势 
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图 5 镍矿港口库存 

 

 

图 6 不锈钢价格走势 

 

  

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

四、行业要闻 

1. 华友钴业拟通过华青公司与其他合资方设立合资公司华越公司 （暂定名称）。华越

公司投资总额 128,000 万美元（888,320 万元），授权资本为 5,000 万美元（34,700 万元），

其中公司全资孙公司华青公司认缴出资 2,900 万美元，持股比例为 58%；青创国际认缴出

资 1,000 万美元，持股比例为 20%；沃源控股认缴出资 550 万美元，持股比例为 11%；

IMIP 认缴出资 500 万美元，持股比例为 10%；LONG SINCERE 认缴出资 50 万美元，持

股比例为 1%。合资公司拟在印度尼西亚 Morowali 工业园区建设年产 6 万吨镍金属量的

红土镍矿湿法冶炼项目。 

2. 印尼政府上月针对出口规则“大规模违规”的调查而禁止当地镍的出口，但表示会

在调查结束后恢复。近日消息称结果已宣布，恢复 2020 年以前 1.7%以下镍矿正常出口，2020

年镍矿禁令仍生效。 

3. 11 月 6 日在北科纳维地区 Konawe 镍工业园区的 Antam 矿点发生沉船事故，或因船

超载船体中间受压断裂造成沉船。据业内人士反应，该船运载的镍矿量约为 3000-3500 吨。 

4. 上期所镍库存较前周增加 12%至 30,831 吨，为 2018 年 6 月 1 日当周以来高位。  而

最新数据显示，LME 镍库存今年迄今减少 68%，目前约在 66,474 吨的 11 年低点附近。 

5. 2019年 11月 7日下午 14:00，在第二届中国国际进口博览会（广西）扩大进口政策

说明会上，北海诚德公司与菲律宾 Carrascal Nickel Corporation（简称“CNC”）签订 2020

年度红土镍矿合作协议。菲律宾 CNC公司是北海诚德公司最大的镍矿供货商。近年来，双方

本着互利共赢、开拓进取的良好合作意愿，不断推进务实合作。此次签约，是双方建立长期
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友好合作关系的又一重要标志，是与合作伙伴长期互信、互惠的努力中得来的又一硕果。 
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