
丁凌三月 2016

菲律宾限矿影响不及预期
镍价回调到位蓄势冲高

东方期货研究院 束亦衡

識雲月观测（镍板块）

1



目录

一．上游：菲律宾环保审查完毕，限矿炒作逻辑中断

二．中游：G20峰会来临，镍铁厂遭遇环保审查，利空镍价

三．下游：不锈钢淡季尾声，需求不振

四．结论：回调到位，寻找买入时机

2

上游：
硫化、红土矿镍

中游：
原生镍产品

下游：
不锈钢

原材料 炉料，添加物

贸易商

收购 出货



回调基本到位，九月可寻找做多时机

• 投资策略：镍价回调基本到位，寻找买入时机

• 逻辑：

I. 菲律宾的矿山审查暂时告一段落，对菲律宾镍出口影响总量不到10%，并未对市场供给
造成明显冲击，限矿的炒作逻辑基本终结。

II. 而印尼镍铁今年以来对中国出口量不断增长，大有抢回菲律宾对我国镍出口的主导位置，
并直接影响镍价。

III. 下一阶段镍价逻辑由菲律宾雨季和印尼镍产业发展引领，若时机适当，会迎来一波上涨
行情，而行情大小将由雨季影响和印尼镍产业发展的时间重合度决定。

• 9月关注： G20峰会成果，印尼不锈钢产能和镍铁出口以及中国各项经济数据
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镍价主要利多将在近月显现

• 利多1: 印尼不锈钢的投产，预期的投产时间：第四季度开始。投产总产能大约是260万吨。
这会使得印尼镍铁自身供应变得紧张。不过得益于印尼自身镍上下游产业相对完善，预期
供应趋紧只是短期现象。

• 利多2: 2016年中国不锈钢投产300万吨新增粗钢产能，所以即使镍矿追平去年的产量，仍然
会造成镍铁供应的紧张。不过，这个缺口机构预期最高不超过10万镍金属吨。

• 利多3:如果菲律宾雨季影响因素叠加时间和印尼不锈钢投产时间重叠，将形成双重利好
（上游供应趋紧＋下游需求转好）
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滞后机制会对后期镍价制造利空因素：
• 若近期镍价超涨，雨季过后（17年1月后）菲律宾矿区出矿能力的提高会成为后期的利空因素



近期镍产业要闻回顾：
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 上半年亚洲镍业旗下四座镍矿山合计出货854万湿吨，较去年同期968万湿吨下滑11.78%，因Hinatuan和Cagdianao矿山雨季
及棉兰老岛北部海矿不佳导致出货延期，此外Taganito冶炼厂进行历时一个月的检修，对褐铁矿的需求量下滑，目前检修
工作已完成，工厂实现满负荷运作。此外公司方面表示，为了应对镍矿的供应短缺，公司旗下Taganito镍矿将增加对中国
褐铁矿的发货量。

 缅甸达贡山镍铁冶炼厂自7月起恢复镍铁出口。自2015年9月起缅甸政府禁止镍铁出口，在此期间该项目维持生产，镍铁库
存累积达到6万吨。因近期镍价反弹，缅甸政府与冶炼厂协商达成一致，7月份开始恢复镍铁出口，预计每月出口镍铁5000
吨，主要运往太钢。

 必和必拓报告显示，2016财年（2015年6月-2016年6月）旗下西部矿业（Nickel West）镍产量8.07万吨，较2015财年下滑
10.23%。

 据了解，国内某大型镍企在印尼北马古鲁省的镍生铁项目于今日动工，该项目设计年产能为3万镍金属吨，采用RKEF工艺，
预计2018年底投产。8 月 16 日凌晨 2:16 分,印尼 MSP 公司发电 1#机组一次并网成功。标志着新兴铸管股份有限公司在印尼
投资建设的镍铁项目建设取得了阶段性胜利。

 莫斯科 8 月 26 日消息,俄罗斯诺里尔斯克镍业公司(Norilsk Nickel)周五称, 位于诺里尔斯克的一座老旧镍炼厂已经提前两个月
关闭。 Norilsk 自 2 月以来已经逐步关闭该炼厂。该公司称,整体精炼产能不会受到影响,因其他炼厂的设备已经实现现代
化且进行了相应的扩张。

 上市公司-东方半岛资源集团公司(Oriental Peninsula Resources Group, Inc. (ORE))正在尽力要求政府撤销对其位于巴拉望矿山
的暂停令,为了避免公司亏损以及对董事会造成的负面影响。

 因杭州G20峰会（9月4-5日）原因，浙江地区部分不锈钢厂将停产，其中包括东方特钢和永兴特钢等。钢厂向SMM反馈，
预计炼钢等产线将从8月下旬开始停产，预计停产延续至G20峰会结束，主要影响200系和300系市场供应量。200系、300系
价格处上行通道。



期货：菲律宾环保审查结束、中国经济数据不佳，八月沪镍回调震荡
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LME3月电子盘及沪镍主力1701（右轴）走势对比

 菲律宾7月初宣布的启动环保整顿检查，给

该国镍矿出口带来巨大冲击，却推动镍价
在当月大幅上涨了13%。7月21日，LME镍
价升至每吨10900美元，创11个月高位，
此后一直稳居10000美元上方。

 与此同时，国内镍期货品种走势也不甘示
弱，自7月初至8月10日，沪镍主力1701合
约已经连续上涨10.5%。

 不过本月中旬起菲律宾方面的环保限矿炒
作因素已逐步被市场所消化，对镍价的助
推作用已十分有限。

 受中国数据惨淡拖累，8月25日、镍价明显
回落，一度跌穿20日均线。

数据来源:Wind资讯
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美元疲软利多基本金属，月末镍价调整企稳并反弹
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9月将进入镍消费旺季，需求面
的转好势必将助力镍价走高。

得益于美联储的鸽派加息立场、
美元疲软以及原油市场的反弹，
八月末后期镍价也得到了一定
的支撑站稳5日均线。

随着菲律宾雨季的逼近以及印
尼不锈钢产能增长的预期，9月
镍价势必迎来一波比较可观的
反弹。



库存：伦镍库存持续减少全球镍市紧平衡，不锈钢淡季镍矿消费量下降
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数据来源:Wind资讯
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o 世界金属统计局（WBMS）8月的报告显
示，2016年1-6月全球镍市供应短缺，表
观需求超过产量8.08万吨。

o 而2015年则全年供应过剩4.52万吨。
o 1-6月全球表观需求量同比增加13，4万

吨，6月精炼镍产量15.39万吨，消费量
17.53万吨。

数据来源:Wind资讯
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o 在到港镍矿不断增加、不锈钢进入淡
季、环保政策不断趋紧的前提下，港
口库存的消耗周期势必延长，短期利
空镍价。



上游（镍矿）：菲律宾环保审查暂告一段落，总体影响不及预期

• 菲律宾镍矿审核供应基本上已经结束，菲律宾镍矿此轮环保影响基本上定型，大型镍企几本未受
影响，部分限矿地区甚至还有出货。我认为以菲律宾环保审查为指导的镍价逻辑到此基本终结。
镍价也并未受到明显影响。

• 马尼拉8月15日消息，菲律宾第二大镍生产商--全球镍铁控股公司（Global Ferronickel HoldingsInc）
周一表示，可能在今年下半年恢复对中国的高等级矿石出口，届时价格料进一步改善。上半年因
销售量及价格下滑导致亏损后，公司预期下半年“表现将好转”，且公司已经通过了政府为整顿
环境违规矿企实施的审查。

• 菲律宾DMCI Holdings Inc 周一表示该公司镍矿项目解雇上百名工人，并暂停产能提升计划，因政
府对采矿业的镇压对公司镍矿业务造成损失。DMC的贝隆镍业（Berong Nickel Corp）将在未来几
周解雇300名季节性工人，Zambales Diversified Metals Corp已经解雇超过100名工人，公司向菲律
宾
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中游（镍铁、电解镍）：镍价过低遇上环保审查，镍铁厂商削减产能

• 去年全年镍价格下跌超过40%，以金川为首的镍生产商今年削减了至少20%的产能。

• 中国的镍生铁产业污染问题今年也受到政府的重点关照，山东，内蒙以及江苏的活跃镍熔
炉数减少30%。
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• 中国政府持续加大环保核查
力度，淘汰过剩产能，镍生
铁行业受到较大冲击，山东、
内蒙、江苏等地影响较大，
开工率持续降低，目前仅维
持35%左右

数据来源:Wind资讯
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中游（镍铁、电解镍） ：外围市场方面印尼1-7月镍铁出口创新高
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数据来源:Wind资讯
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• 印尼 2016 年镍铁投产预计再度缩
减至 4 家企业。关注印尼新增 7 万
吨镍铁压力实现情况。

• 青山印尼 3 期项目 60 万吨实物镍
铁 2016 年底投产。

• 4 月,中国自印尼镍铁进口量为 8.4 
万吨。印尼青山不锈钢试产,将减
少镍铁出口。5 月,中国自印尼镍铁
进口环比减少。 6 月进口环比变动
不大。7 月略有回升。

• 印尼镍铁有替代国内下游企业对菲
律宾镍矿需求的趋势



下游：不锈钢受G20影响缩减，短期利多不锈钢、利空镍价

 因杭州G20峰会（9月4-5日）原因，浙江地区部分不锈钢厂将停产，其中包括东方特钢和永
兴特钢等。钢厂向SMM反馈，预计炼钢等产线将从8月下旬开始停产，预计停产延续至G20
峰会结束，主要影响200系和300系市场供应量。200系、300系价格处上行通道。
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长远看，除G20峰会的影响，下半年我国不锈钢产能将进一步得到释放。
• 广东某不锈钢厂新增200系不锈钢设备，预计10月投产，月产能10万吨，同时配有冶炼低镍生铁的高炉。
• 随着印度经济持续飞速发展，新兴富裕阶层不锈钢消费料将持续增长。
• 中国房地产下半年预期回暖，带动不锈钢需求稳步上升。

数据来源:Wind资讯
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不锈钢库存基本平稳，客户更倾向于含镍量较高的300系不锈钢，库存减少中可以反映



放眼未来，需求端新增长点出现，中长期底部或已现
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 新能源汽车有望成为
需求新爆点

• 近年新能源汽车发展迅猛，有望成
为镍消费第二大领域。

• 机构预测到2025年，电池用镍将达
到12万吨，2030年则将达到25万吨
以上。

• 预计2016年开始的今后5年内，镍整
体下游消费将增长14%。



金川董事长杨志强先生发表署名文章力挺镍价
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• 全球镍产业结构出现重大调整和转折：中国纯镍、镍生铁、镍盐、加工材等镍产品结构更加
适应市场的需求和发展；印尼在努力实现产业升级，菲律宾也正加快改革的步伐。这些变化
和发展，总体表现渐趋明朗：即未来供应的趋紧和消费结构变化都将进一步增强镍市场的
投资价值。

• 除去新能源汽车，随着航空航天业、海洋工业以及核电的发展，高温合金、特钢等领域对
镍的需求也具有很大的想象空间。

• 工业品普遍触底反弹，其中美国轻质原油涨幅最高达62.5%，螺纹钢涨幅最高71%，黄金涨
幅87%，铁矿石80%，焦炭涨幅91%，其他如焦煤，农产品等都录得不俗涨幅，镍价与这些
品种相比，涨幅在30%左右。

• 次贷危机当年，镍价最低跌至8850美元，全年镍均价为21212美元，不仅低点比今年最低还
要高1300美元，年均价更远高于当前镍价。

• 世界经济周期处于复苏期中段，总体将继续向好，而镍价仍处于历史低位，因此，投资潜
力仍大。



镍价格影响因素：
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因素 影响 因素 影响

供需基本面 偏空 美元 偏多

现货市场 中性 信息面 中性

镍铁供应 中性 量仓 中性

电解镍供应 中性 实体需求 偏空

因素 现状 影响

上游供给 短期受菲律宾影响不大，保持紧平衡 中性

现货市场 贸易商逢低接货，价格处于平稳区间 中性

镍铁生产 国内环保审查，印尼镍铁出口增长明显 中性-偏空

不锈钢需求 不锈钢淡季接近尾声，印尼项目悄然投放 中性-偏多

美元 美国数据不及预期，美元偏弱，利多商品 偏多

信息面 菲律宾环保审查基本结束，供给影响不及预期，但雨季的到来将直接
威胁菲律宾出货能力。金川董事长发声力挺镍价

中性

库存 国内镍矿港口库存和原生镍期货库存稳步上升，暂未出现供给大缺口 中性-偏空
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