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宏观诡谲 需求难启 

策略摘要 

2025 年镍、不锈钢价格先扬后抑，截至目前均已跌至 5 年内低位。年初印

尼矿端扰动事件频发，价格均有较大涨幅，但在美对华关税的影响下，价格又迅

速回落。下半年镍、不锈钢价格均呈震荡走跌态势，镍价与美元指数呈较强的反

相关性，不锈钢价格基本跟随镍价走势。年末在美联储降息的反复中，价格先探

底后回升，但整体仍呈底部震荡态势。预计 2026 年，镍、不锈钢均呈现供需双

肉的态势，但需关注宏观环境及政策方面发生较大变动。 

核心观点  

■ 镍： 

价格行情： 2025 年 LME 与 SHFE 镍价全年呈震荡下行态势，LME 镍价

从年初开盘 15,365 美元/吨跌至最低的 13,865 美元/吨，SHFE 镍价从 124，

500 元/吨下探至最低 113,980 元/吨。整体来看，受下游需求不景气的影响，国

内镍价走势弱于海外。分时间来看， 3 月受印尼以及菲律宾镍矿政策变化影响，

镍价快速冲高，随后 4 月美国宣布征收对等关税，导致全球经济陷入恐慌，引发

镍价大幅跳水，而随着美国宣布暂停对等关税政策，镍价反弹并维持震荡；下半

年镍价整体呈现震荡走弱的格局，核心矛盾是供需失衡进一步加剧，印尼 RKAB

采矿配额大幅释放带动镍矿及中间品供应激增，国内精炼镍产量同比大幅增长，

全球显性库存持续攀升至近五年新高形成强力压制，而不锈钢 “旺季不旺”、新

能源电池对镍的需求增长不及预期的 “双弱” 格局未改，尽管美联储降息落地、

印尼出台限制新增冶炼项目的新政等因素短期提振市场情绪，但均难以扭转过剩

基本面，价格重心持续下移并在低位震荡。目前镍价已处 5 年内低位，预计下方

空间有限。 

矿端：2025 年印尼、菲律宾扰动事件频发。年初印尼地区雨季影响下，当

地采矿和运输活动受到制约，叠加 RKAB 配额审批缓慢，造成了当地镍矿供给

紧张、镍矿价格持续走高。但进入 7 月份之后，雨季影响逐渐消退，RKAB 补充

配额也陆续批复到位，因此镍矿价格迅速回落。由于当地政府想要提升低迷的镍

价，年末印尼实施了一系列措施以限制镍矿的产能扩张，包括打击非法采矿、

RKAB 重回一年一审等等。而菲律宾地区 4 季度进入雨季，镍矿主产区面临生

产、运输受阻的现象。但整体来看，2025 年镍矿供给稳中有升，下半年价格基
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本保持稳定。 

精炼镍：2025年 1-11月，国内精炼镍产量达到 36.9万吨，同比增加 21.8%。

库存方面，截至 2025 年 10 月 31 日，全球镍库存达 30.34 万吨，较年初增加

9.5 万吨（+45.3%），同比增加 12 万吨（+65.7%），创近 5 年同期新高。其中，

LME 方面，从 2024 年 12 月 31 日的 16.05 万吨飙升至 2025 年 11 月 27 日

的 25.55 万吨，增幅 59.2%，接近 2021 年历史高点；上期所 11 月 27 日库存

3.35 万吨，较年初增加约 0.7 万吨，增长幅度 26.4%。精炼镍产能释放、利用

率维持高位，房地产等传统行业行业低迷、不锈钢消费增长不及预期，供需矛盾

持续加剧，是导致库存不断攀升的主要原因。 

镍中间品及硫酸镍：2025 年得益于新能源领域的强势，镍中间品及硫酸镍

价格走势相对较强。但从长期维度来看，供应端方面，硫酸镍新增投产项目的产

能持续释放，将支撑其供应量逐步扩张。需求端层面，受下游磷酸铁锂市场对三

元市场的持续挤压影响，硫酸镍的需求增长将持续面临压力，市场当前供需过剩

的格局尚未发生改变。成本端视角下，伴随海外原生料（MHP、高冰镍）项目的

陆续投产与产能释放，后续镍盐原料市场的供应将趋于宽松，原料价格预计呈下

行态势，成本端对硫酸镍的支撑力度将有所减弱。综合来看，硫酸镍价格在后续

市场中预计将延续偏弱运行的态势。 

镍铁：2025 年 1-10 月，中国镍生铁产量为 25.6 万吨，同比下降 10%；

印尼产量 140.2 万吨，同比上升 16.7%；中印两地合计 165.8 万吨，同比上升

11.6%。国内高镍生铁冶炼厂长期处于成本倒挂状态，开工率维持低位运行，预

计 2025 年全年产量将同比下滑 18.03%。反观印尼，在成本优势支撑下，预计

印尼高镍生铁产量将维持增长预期，同比 2024 年增加 17.42%。印尼高镍生铁

产量仍将主导镍生铁供应市场，预计 2025 年全球高镍生铁产量将同比增加

12.06%，其中印尼高镍生铁产量占据全球产量的 88.94%。整体来看，今年 NPI

供应呈小幅过剩状态，得益于不锈钢产量维持高位，2025 年 11 月份 NPI 库存

水平保持在 3 万镍吨附近，较去年同期相比基本持平。 

策略 

短期可关注美联储降息落地导致镍价反弹，中长线维持逢高卖出套保思路。 

风险 

印尼政策变化，地区地缘风险 
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■ 不锈钢： 

价格行情： 不锈钢方面，全年走势基本跟随镍价，整体呈震荡下行态势。上

半年先扬后抑，核心驱动因素为印尼镍矿政策调整与贸易战双重扰动；下半年，

国内“反内卷”政策短暂提振市场，引发不锈钢价格有所反弹，但房地产等下游

行业持续萎靡，三元电池装车比例也降至 20%左右，导致需求端始终疲软，供强

需弱格局难以逆转，价格震荡下行，持续向成本线靠拢。目前不锈钢价格已处 5

年内低位，预计下方空间有限。 

供给端：据 SMM 统计，2025 年我国不锈钢有效产能达到 5748 万吨，较

上一年增长超过 400 万吨。同时，印尼方面也成为不锈钢产能新的增长点，以印

尼青山为例，其 Morowali 园区 58 条产线中已有 55 条投产，Wedabay 园区

72 条产线中 70 条已投产。印尼政府为限制镍铁等中间品新建项目，2025 年 

11 月实施《第 28 号政府条例》，强制资本投向不锈钢等高附加值环节，预计未

来印尼地区不锈钢供给占比将持续提升。产量方面，2025 年 1-10 月，中国+印

尼合计产出 4139 万吨不锈钢，与去年同期相比增长 2.1%。其中，中国方面不

锈钢产能利用率始终维持在 70%左右高位，导致国内不锈钢产量同比增长 2.6%

左右；而印尼方面，由于新增产能仍处调试期，产量增长并不明显，仅较去年微

增 1 万吨左右。分品种来看，200、300 系不锈钢保持增长，同比分别增长 5.3%

和 8.7%，而 400 系不锈钢微跌 0.5%。由于价格持续低迷，四季度不锈钢厂减

产消息频传，但 11 月实际减产量有限且集中于 200 系，300 系、400 系产量稳

定，预计供给仍处高位。 

终端需求：2025 年地产板块作为不锈钢核心的应用领域，表现持续低迷。

1-10 月全国房地产开发投资 73,563 亿元，同比下降 14.7%；房屋新开工面积 

49,061 万平方米，同比下降 19.8%；竣工面积 34,861 万平方米，下降 

16.9%。而家电行业 2025 年表现亮眼。得益于以旧换新、能效升级等政策的推

动，2025 年中国家电市场规模达 1.8 万亿元，同比增长 3%-5%，其中，更新

需求占比超 60%，成为市场核心驱动力，存量换新成主流。 

策略 

区间操作为主 
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风险 

国内相关经济政策、房地产政策变动，印尼政策变动，新任美国总统计划出

台的一系列政策。 
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一、2025 年镍不锈钢价格在宏观持续扰动下震荡探底 

2025 年 LME 与 SHFE 镍价全年呈震荡下行态势，LME 镍价从年初开

盘 15,365 美元/吨跌至最低的 13,865 美元/吨，SHFE 镍价从 124，500 元

/吨下探至最低 113,980 元/吨。整体来看，受下游需求不景气的影响，国内

镍价走势弱于海外。分时间来看， 3月受印尼以及菲律宾镍矿政策变化影响，

镍价快速冲高，随后 4 月美国宣布征收对等关税，导致全球经济陷入恐慌，

引发镍价大幅跳水，而随着美国宣布暂停对等关税政策，镍价反弹并维持震

荡；下半年镍价整体呈现震荡走弱的格局，核心矛盾是供需失衡进一步加剧，

印尼 RKAB 采矿配额大幅释放带动镍矿及中间品供应激增，国内精炼镍产量

同比大幅增长，全球显性库存持续攀升至近五年新高形成强力压制，而不锈

钢 “旺季不旺”、新能源电池对镍的需求增长不及预期的 “双弱” 格局未改，

尽管美联储降息落地、印尼出台限制新增冶炼项目的新政等因素短期提振市

场情绪，但均难以扭转过剩基本面，价格重心持续下移并在低位震荡。 

不锈钢方面，全年走势基本跟随镍价，整体呈震荡下行态势。上半年先扬

后抑，核心驱动因素为印尼镍矿政策调整与贸易战双重扰动；下半年，国内

“反内卷”政策短暂提振市场，引发不锈钢价格有所反弹，但房地产等下游行

业持续萎靡，三元电池装车比例也降至 20%左右，导致需求端始终疲软，供

强需弱格局难以逆转，价格震荡下行，持续向成本线靠拢。 

截至目前，镍不锈钢价格均已跌至 5 年内低点。 

图 1：交易所镍价丨单位：美元/吨 & 元/吨  图 2：不锈钢期现价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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二、镍矿 

2.1 印尼扰动因素增多，镍矿价格稳中有涨 

2025 年上半年，印尼苏拉威西与哈马黑地区受到持续的雨季影响，当地

采矿和运输活动受到制约，叠加 RKAB 配额审批缓慢，造成了当地镍矿供给

紧张、镍矿价格持续走高。但进入 7 月份之后，雨季影响逐渐消退，RKAB

补充配额也陆续批复到位，因此镍矿价格迅速回落。分品种来看，今年高品位

火法矿产区受印尼雨季影响较大，而低品位湿法矿供应充足；需求端由于受

到明年 RKAB 政策可能导致原料供应受限的影响，部分冶炼企业年末采购量

有所增加，预计火法矿升水仍将保持高位运行，湿法矿持稳且下行空间受限。 

 

图 3：印尼镍矿价格丨单位：美元/湿吨  图 4：印尼镍矿冶炼成本丨单位：美元/湿吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

2025 年，RKAB 总批准量 3.64 亿吨湿吨，较 2024 年增长约 14%，

共批准 292 个镍矿 RKAB，其中 207 个立即生效，85 个获批但暂不允许

生产。但上半年实际产量仅约 1.2 亿吨，配额利用率约 33%，指标供应过剩

明显，全年预计实际产量 2.5-2.8 亿吨，远低于获批配额，供需失衡严重。

因此，7 月初印尼能矿部宣布计划将 RKAB 从三年制改回一年制，已获批的

2026 年配额全部作废，企业需重新申请，欲以此应对全球镍价下跌与供应过

剩问题。此外，自三季度末开始，印尼政府已启动对未遵循能源与矿产资源部

（ESDM）合规要求的“非法”矿企进行调查，并派出森林执法工作组对土

地使用及许可情况展开审查。尽管短期影响有限，但这一举措预示着未来监

管将趋严。预计 2026 年 RKAB 批准量将较今年有所下滑。 

 

表 1: 印尼镍矿 RKAB 配额公布量丨单位：亿湿吨 
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公布时间 配额量 

2025-05-31 2.17 

2024-07-22 2.40 

2024-07-31 2.40 

2024-08-27 2.49 

2024-10-15 2.65 

2025-01-31 2.98 

2025-09-15 3.64 

资料来源：公开资料 华泰期货研究院 

2.2 菲律宾供应充足，往印尼发运量持续增加 

2025 年菲律宾镍矿价格呈现 "高位震荡-季节性回落-雨季支撑-弱势

稳定" 的波动格局。1-3 月，菲律宾主产区雨季接近尾声，出货恢复缓慢，供

应偏紧，导致价格稳步攀升；二季度开始，菲律宾全面进入出货旺季，叠加下

游 NPI 冶炼厂利润恶化，采购意愿下降，价格从高位回落后呈震荡态势。由

于四季度重新进入雨季，菲律宾多处矿产地受到台风天气的影响，虽然供需

依然保持过剩状态，但价格得到支撑，仍在高位保持稳定。 

据 SMM 统计，2025 年上半年，菲律宾出口印尼镍矿达到 617 万湿吨，

同比 2024 年提高了 158%，主要是由于印尼雨季时间较长以及一系列加强

镍资源管控政策的共同影响下，印尼本土镍矿供应偏紧，使得今年印尼对菲

律宾镍矿需求量继续增加。从历史发运量来看， 去年菲律宾镍矿出口印尼的

比例约为 20%，而 2023 年该比例尚不足 2%。预期，在印尼本土雨季和政

策双重影响，以及菲律宾今年可出口矿山数量进一步增加的共同作用下，今

年菲律宾对印尼的镍矿出口仍有显著增长空间，预计全年出口量将达到 1500

万吨，较 24 年增长 45%。 

 

图 5：菲律宾镍矿价格丨单位：元/吨  图 6：菲律宾镍矿出口量丨单位：万湿吨 
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数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

2.3 高成本产能出清后，硫化镍矿供应基本保持稳定 

海外硫化镍矿目前的生产节奏有所放缓，存量产线整体运行趋于稳定。淡

水河谷（Vale）在巴西 Onca Puma 熔炉重建后产量提升，加拿大项目也推

动其硫化镍产量同比显著增长。俄镍因设备检修一季度产量小幅下滑，当前

面临本币升值、融资限制及需求走弱等多重压力。澳大利亚方面，在产项目一

季度产量普遍偏低，矿石品位下降推高成本、压制产出，其中必和必拓已基本

全面停产，IGO 旗下 Nova 项目虽本季度环比增产，但仍受资源品位制约，

预计全年产量处于指引下限，并将于 2026 年四季度因资源枯竭停产。 

总体来看，经历 2024 年高成本产能出清后，海外硫化镍矿生产逐步企

稳，除个别项目因资源耗尽即将关停外，现有产能预计将维持当前生产水平。

未来海外镍供给增长将更多依赖印尼地区的项目推进，以及马达加斯加项目

的复产。若印尼矿业政策保持稳定，2026 年起海外镍增量将集中于印尼。 

 

表 2: 全球部分硫化矿情况丨单位：千金属吨 

 

公司 国家 
矿山 / 冶

炼项目 
2021 2022 2023 2024 25Q1 25Q2 

Vale 加拿大 

Sudbury 32.2 39.6 38.2 36.2 9.9 8.6 

Thompso

n 
6 10 7.9 10.2 3.6 4.1 

Voisey's 

Bay 
38.2 24.1 13.4 19.4 6.5 8.6 

Norilsk 
俄罗斯 

Polar & 

Kola 
145.8 - - - - - 

芬兰 Finland 47.2 218.9 206 205 41.6 45.3 
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BHP 澳大利亚 
Nickel 

West 
82.1 75.9 81.4 69.4 

29.9 

(matte) 
0.3 

Glencore 

加拿大 INO 55 46.2 39.3 43 10.4 11.6 

澳大利亚 
MurrinM

urrin 
30.1 35.7 31.1 34.4 8.4 6.2 

新喀 
Koniamb

o 
17 25.4 27.2 5 0 0 

IGO 

澳大利亚 
Flying 

Fox 
5.7 11.9 10.2 4 0 0 

 Spotted 

Quoll 
11.4 - - - 0 0 

 Nova 28.6 22.9 22 18 4.18 5.1 

Boliden 芬兰 Kevitsa 12.9 11.8 9.9 11.5 2.73 3.14 

AALP 南非 Platinum 22.3 21.3 21.8 25.7 4.2 6.4 

总计 - - 534.5 543.7 508.4 481.8 91.51 99.4 

资料来源：SMM 华泰期货研究院 

 

三、精炼镍 

3.1 国内产量同比提升，来自俄罗斯、挪威进口量大增 

2025 年 1-11 月，国内精炼镍产量达到 36.9 万吨，同比增加 21.8%。

从时间上来看，1-4 月由于镍价持续走高，叠加华东、西南地区各有新项目

投产，精炼镍产量提升较快；4 月起产能释放见顶回落，行业进入 "去估值 - 

去产能" 调整阶段；9、10 月份，由于进入传统消费旺季，精炼镍产量再次提

升；而至年末旺季结束、镍价探底，产量再次下滑。 

2025 年 1-10 月，国内精炼镍进口量为 19.7 万吨，同比增长 168%，

出口量 15 万吨，同比增长 55%，进出口量均有较大幅度增加。其中，来自

俄罗斯的进口量达到 7.5万吨，同比增长 135%，占总进口量比例达到 38%；

来自挪威的进口量达到 2.9万吨，同比增长 486%，占总进口量比例为 15%。 

 

图 7：精炼镍月度产量丨单位：吨  图 8：精炼镍月度进出口量丨单位：吨 
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数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

3.2 供需失衡，精炼镍库存已增至 5 年内高位 

2025 年精炼镍库存增速较快，截至 2025 年 10 月 31 日，全球镍库存

达30.34万吨，较年初增加9.5万吨（+45.3%），同比增加12 万吨（+65.7%），

创近 5 年同期新高。其中，LME 方面，从 2024 年 12 月 31 日的 16.05 万

吨飙升至 2025 年 11 月 27 日的 25.55 万吨，增幅 59.2%，接近 2021 年历

史高点；上期所 11 月 27 日库存 3.35 万吨，较年初增加约 0.7 万吨，增长

幅度 26.4%。精炼镍产能释放、利用率维持高位，房地产等传统行业行业低

迷、不锈钢消费增长不及预期，供需矛盾持续加剧，是导致库存不断攀升的主

要原因。 

 

图 9：精炼镍社会库存丨单位：万吨  图 10：LME 镍库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：LME 华泰期货研究院 
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四、镍中间品及硫酸镍 

4.1 新能源需求爆发，中间品产量、价格双双上扬 

就 MHP 领域而言，2025 年，印尼大 K 园区内部分 MHP 项目实现

产能提升，推动该品类整体产量持续增长。需求端来看，受新能源下游需求复

苏影响，部分企业加大 MHP 补库力度；同时，部分即将投产的纯镍企业亦

积极开展原料备货工作。供应端层面，当前卖方现货库存处于低位水平，可流

通资源相对紧缺，在补库需求的驱动下，卖方持续上调 MHP 系数。此外，

硫酸钴价格的上行同样带动 MHP 中钴系数走强。尽管伦镍价格受宏观环境

压力与基本面疲软的双重影响，近期出现一定回落，但在 MHP 系数上行的

支撑下，其绝对价格整体仍呈现上涨态势。 

就高冰镍领域而言，受部分冶炼企业新能源订单增加的影响，高冰镍排产

规模有所提升。叠加新项目投产释放产能，自 2025 年 5 月起，印尼高冰镍

整体产量呈现增长态势。当前市场现货供应相对紧张，部分贸易商顺势上调

报价。需求端，下游部分企业面临原料短缺问题，推动其对高系数原料的接受

程度提升，高冰镍系数相应走高。不过，受伦镍价格下行的拖累，2025 年四

季度高冰镍绝对价格整体仍呈现下跌走势。 

预计自 2026 年第二季度起，随着印尼湿法中间品新项目的陆续投产及

产能释放，MHP 整体价格将面临一定下行空间。此外，得益于较低的生产成

本，MHP 相较于高冰镍的竞争优势将进一步凸显。预计 2026 年 MHP 在

纯镍及三元前驱体领域的渗透率将逐步提升，并将逐步替代高冰镍的部分市

场份额。 

 

图 11：2025 年印尼中间品产量丨单位：万镍吨  图 12：2025 年印尼中间品价格丨单位：美元/镍吨 
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数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

4.2 硫酸镍供给紧张，利润有所改善，但长期趋势偏软 

2025 年 1-10 月，硫酸镍产量约为 28.2 万镍吨，同比减少约 10%。分

品种来看，原生料（MHP/MSP/高冰镍）产硫酸镍 23.9 万吨，同比下降 9%，

占整体硫酸镍产量 85%；废料产硫酸镍 4.3 万吨，同比下降 12%，占整体硫

酸镍产量 15%；而纯镍产硫酸镍为零。产量下降的主要原因师由于年初镍价

上涨较快，硫酸镍相对纯镍贴水，导致企业生产硫酸镍动力不强；而进入下半

年，部分镍盐厂停、减产且部分三元前驱体企业新增需求较强，硫酸镍市场供

需结构偏紧，产业链上下游及一体化企业库存天数持续减少。多重因素导致 7

月份后，硫酸镍价格迅速回升，产量也随之上升。但随着年底消费淡季，需求

下滑，镍价大幅跳水，硫酸镍价格也随之下行。 

从长期维度分析，供应端方面，硫酸镍新增投产项目的产能持续释放，将

支撑其供应量逐步扩张。需求端层面，受下游磷酸铁锂市场对三元市场的持

续挤压影响，硫酸镍的需求增长将持续面临压力，市场当前供需过剩的格局

尚未发生改变。成本端视角下，伴随海外原生料（MHP、高冰镍）项目的陆

续投产与产能释放，后续镍盐原料市场的供应将趋于宽松，原料价格预计呈

下行态势，成本端对硫酸镍的支撑力度将有所减弱。综合来看，硫酸镍价格在

后续市场中预计将延续偏弱运行的态势。 

 

图 13：硫酸镍分原料产量丨单位：镍吨  图 14：硫酸镍库存天数丨单位：天 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 15：硫酸镍价格丨单位：元/镍吨  图 16：各原料生产硫酸镍利润率对比丨单位：% 
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数据来源：SMM 华泰期货研究院 

  
数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

五、镍铁 

5.1 全年产量增长较大，印尼供给占比持续上升 

2025 年 1-10 月，中国镍生铁产量为 25.6 万吨，同比下降 10%；印尼

产量 140.2 万吨，同比上升 16.7%；中印两地合计 165.8 万吨，同比上升

11.6%。国内高镍生铁冶炼厂长期处于成本倒挂状态，开工率维持低位运行，

预计 2025 年全年产量将同比下滑 18.03%。反观印尼，在成本优势支撑下，

预计印尼高镍生铁产量将维持增长预期，同比 2024 年增加 17.42%。印尼高

镍生铁产量仍将主导镍生铁供应市场，预计 2025 年全球高镍生铁产量将同

比增加 12.06%，其中印尼高镍生铁产量占据全球产量的 88.94%。 

整体来看，今年NPI供应呈小幅过剩状态，1-3 季度过剩量 5.4 万镍吨。

得益于不锈钢产量维持高位，2025 年 11 月份 NPI 库存水平保持在 3 万镍

吨附近，较去年同期相比基本持平。 

 
图 17：镍生铁产量丨单位：万镍吨  图 18：中国 NPI 库存丨单位：镍吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 19：中国镍铁进口量丨单位：万吨  图 20：2025 年镍生铁企业开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

5.2 镍铁价格受库存影响震荡下滑，已贴近成本线附近 

2025 年镍铁价格波动较大。一季度，受印尼 RKAB 配额审批缓慢和雨

季影响，矿源紧张，价格获得支撑；二季度由于库存持续走高，市场出现恐慌

性抛售，价格开始下行；三季度受下游钢厂恢复高排产带动需求回暖影响；四

季度受不锈钢需求低迷影响，价格再度下跌，并出现年内低点。目前供应端，

镍生铁产量持续增加，库存充足。需求端来看，终端消费疲软，同时废不锈钢

保持经济优势，下游采购意向价继续下跌。高镍生铁上下游分歧加重，市场在

淡季看空氛围中继续下行，等待出现明确指引，短期内预计价格仍将逐渐走

低。目前镍铁价格已跌至国内大部分厂家成本线以下，印尼方面由于原料价

格较低的优势，仍有一定利润，但也已贴近成本线，预计未来下跌空间有限。 

与此同时，2025 年镍生铁较电解镍升贴水整体呈收缩态势，高冰镍价格

基本保持高位震荡，若持续保持这种态势，预计高镍生铁转产高冰镍的情况

将增多。 

 

图 21：10%-12%高镍生铁价格丨单位：元/镍点  图 222：镍生铁较电解镍升贴水丨单位：元/镍点 
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数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 23：镍生铁利润率丨单位：% 

 
数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

六、不锈钢 

6.1 产能持续释放，供给量稳定增长 

据 SMM 统计，2025 年我国不锈钢有效产能达到 5748 万吨，较上一年

增长超过 400 万吨。同时，印尼方面也成为不锈钢产能新的增长点，以印尼

青山为例，其 Morowali 园区 58 条产线中已有 55 条投产，Wedabay 园区

72 条产线中 70 条已投产。印尼政府为限制镍铁等中间品新建项目，2025 年 

11 月实施《第 28 号政府条例》，强制资本投向不锈钢等高附加值环节，预

计未来印尼地区不锈钢供给占比将持续提升。 

产量方面，2025 年 1-10 月，中国+印尼合计产出 4139 万吨不锈钢，

与去年同期相比增长 2.1%。其中，中国方面不锈钢产能利用率始终维持在 70%

左右高位，导致国内不锈钢产量同比增长 2.6%左右；而印尼方面，由于新增

产能仍处调试期，产量增长并不明显，仅较去年微增 1 万吨左右。分品种来

看，200、300 系不锈钢保持增长，同比分别增长 5.3%和 8.7%，而 400 系

不锈钢微跌 0.5%。由于价格持续低迷，四季度不锈钢厂减产消息频传，但 11
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月实际减产量有限且集中于 200 系，300 系、400 系产量稳定，预计供给仍

处高位。 

进出口方面，2025 年 1-10 月份不锈钢净出口量达到 288 万吨，同比

增长 13.6%。其中出口量 414 万吨，基本与去年保持持平，而进口量为 126

万吨，同比减少 21.4%。进口量的大幅下滑主要是受到了印尼的影响，同期

印尼的进口量为 102 万吨，同比下降 24.5%，印尼占总进口的比例仍维持在

80%以上。 

 

图 24：不锈钢产能统计丨单位：元/镍点  图 255：中国不锈钢产能开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 26：2025 年中印不锈钢产能丨单位：万吨  图 277：2025 年不锈钢分型号产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

 

图 288：不锈钢净出口量丨单位：吨  图 299：自印尼进口量丨单位：万吨 
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数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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6.2 不锈钢库存维持高位，并有重新累库的趋势 

由于供给充足，需求萎靡，2024-2025 年不锈钢社会库存始终处于高位，

截至 2025 年 11 月，不锈钢社会库存达到在 95 万吨左右。尽管不锈钢厂积

极降价出货，市场成交依然较为冷清，终端客户基本以按需采购为主。而受到

不锈钢减产计划执行欠佳，终端消费市场不振、尤其是房地厂行业不景气的

影响，预计去库将保持缓慢，高库存的情况将继续维持。 

 

图 30：中国不锈钢社会库存丨单位：千吨  图 31：SHFE 周度库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

6.3 成本保持稳定，利润返正仍较为艰难 

由于今年大部分时候原料价格较为坚挺，不锈钢整体成本维持在相对较

高位置，而年底原料价格下跌，但不锈钢价格形成共振，因此当前各系不锈钢

利润率仍保持基本都为负。由于行业过剩较严重，库存压力也较大，预计短期
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内利润较难改善。 

 

图 32：不锈钢成本统计丨单位：元/吨  图 33：中国不锈钢利润率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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七、终端需求 

7.1 传统板块中，地产低迷、家电亮眼，整体仍呈下降趋势 

2025 年地产板块作为镍、不锈钢核心的应用领域，表现持续低迷。1-10

月全国房地产开发投资 73,563 亿元，同比下降 14.7%（住宅投资降 13.8%）；

房屋新开工面积 49,061 万平方米，同比下降 19.8%；竣工面积 34,861 万

平方米，下降 16.9%。与此同时，也可以看到房地产库存持续去化的现象，

商品房待售面积连续 8 个月下降，住宅新开工面积已低于同期销售面积。随

着政策支持和市场调整到位，地产板块对镍的需求有望逐步恢复，同时行业

也在积极探索低镍替代方案以应对资源和成本挑战。 

而家电行业作为镍、不锈钢重要消费领域，2025 年表现亮眼。得益于以

旧换新、能效升级等政策的推动，2025 年中国家电市场规模达 1.8 万亿元，

同比增长 3%-5%，其中，更新需求占比超 60%，成为市场核心驱动力，存

量换新成主流。分品种来看，大家电消费稳健增长，出口表现亮眼 ，其中洗

衣机出口增长 23.8%；厨房电器高速增长，洗碗机、蒸烤箱等新兴品类增速

达 15.6%；小家电受关税影响，出口承压，内销平稳。总体来看，2025 年四

大家电对不锈钢需求起到较强的拉动作用，预计同比增速将达到 5%左右。 

 

图 33：房地产投资完成额丨单位：万亿元、%  图 34：地产新开发面积与竣工面积丨单位：% 
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数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 35：国内家电产量累计同比增速丨单位：%  图 36：国内家电出口累计增速丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

7.2 锂电行业对消费起到推动作用，但三元占比持续下降 

根据中国汽车工业协会发布的最近数据显示，2025 年 1-10 月，我国汽

车产销量分别完成 2769.2 万辆和 2768.7 万辆，同比增长均超过 10%。其

中，新能源汽车产销量分别完成 1301.5 万辆和 1294.3 万辆，同比分别增长

33.1%和 32.7%。值得注意的是，10 月份新能源汽车月度新车销量，首次超

过了汽车新车总销量的 50%，达到 51.6%。在出口方面，今年 1 至 10 月

份，新能源汽车出口 201.4 万辆，同比增长 90.4%。新能源汽车产量的迅速

提升成为镍消费的重要驱动因素，而随着固态电池、低空飞行器等技术的发

展，未来锂电行业在镍终端消费领域的占比将继续提升。 

与此同时，根据 SMM 方面数据显示，三元电池在锂电池中的占比持续

下降，截至 2025 年 9 月，三元及其他电池的产量占比已跌至 40%左右，磷

酸铁锂电池凭借其安全性和经济性的优势，成为了锂电领域的主流。但随着

固态电池技术的发展，锂电安全性将得到颠覆性的改善，未来电池仍将朝着
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高能量密度的方向发展，因此三元电池仍将在未来的锂电消费中占据重要低

位。根据目前的技术进度，预计 2027 年固态电池将实现小批量出货，2030

年实现大规模商业化应用，届时将对镍的消费起到较大的推动作用。 

 

图 37：国内传统汽车产量丨单位：万辆  图 38：国内新能源车产量丨单位：万辆 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

 

图 39：电池产量占比丨单位：%  图 40：三元前驱体月度产量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：乘联会 华泰期货研究院 

 
 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

 

八、供需平衡  

8.1 供需双弱情况下，预计 2026 年原生镍供给过剩将小幅收缩 

虽然存在美国对等关税、中欧的不锈钢反倾销措施等一系列不利宏观因

素存在，会对镍需求造成不利影响，但考虑到“反内卷”政策对国内产能的限

制，以及印尼镍矿供应收紧等因素，也会导致镍供给侧的增量受到一定限制。
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此外，无人机、eVTOL 在政策推动下确定性增长，以及固体电池的商业化确

定性提升，26 年后锂电池用镍需求恢复增长，会带动一部分镍消费的增长.因

此在供需双弱的情况下，预计全球及中国 2026 年原生镍供给过剩的情况将

会有小幅收缩。 

 
表 3: 全球原生镍供需平衡丨单位：万镍吨 

 镍铁 硫酸镍 纯镍 其他 总供给 不锈钢 锂电池 
电镀合

金 
其他 总需求 

供需平

衡 

2021 190 14 78 8 290 198 27 54 12 291 -1 

2022 200 28 81 5 314 199 33 56 11 299 15 

2023 205 41 97 5 348 213 36 57 11 317 31 

2024 206 42 98 7 353 227 37 59 11 334 19 

2025E 209 46 98 7 360 232 36 62 11 341 19 

2026E 213 49 105 6 373 237 37 69 12 355 18 

资料来源：华泰期货研究院 

表 4: 中国原生镍供需平衡丨单位：万镍吨 

 总供给 总需求 供需平衡 供给增量 需求增量 供给增速 需求增速 

2021 162.29 158.72 3.57 11.67 15.53 7.7% 10.8% 

2022 188.4 178.69 9.71 26.11 19.97 16.1% 12.6% 

2023 222.71 193.5 29.21 34.31 14.81 18.2% 8.3% 

2024 236.11 214.94 21.17 13.4 21.44 6.0% 11.1% 

2025E 239 225.5 13.5 2.89 10.56 1.2% 4.9% 

2026E 251.5 231.9 19.6 12.5 6.4 5.2% 2.8% 

资料来源：SMM 华泰期货研究院 

 

8.2 不锈钢行业将在政策引领下改善当前供需格局 

不锈钢行业正在面临较强的政策冲击。自 2024 年起，国际上已发布多

项针对中国钢铁行业的新关税以及反倾销案，欧盟方面也将于 2026 年起实

施 CBAM 碳关税根据生产过程的排放量每吨加收碳费，叠加美国对等灌水的

不确定性，不锈钢出口将迎来较强的冲击。而国内方面，传统需求趋缓，新兴

增长尚弱，同时在“反内卷“政策指引下，不锈钢行业粗放扩张的时代退场。 

不锈钢行业将步入结构调整与高质量发展的新阶段，尤其是低效率、高碳
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排产能可能迎来出清，同时印尼等东南亚国家正在承接国内的产能转移，预

计 2026 年国内不锈钢供给过剩幅度将有所收缩。 

 
表 5: 中国不锈钢供需平衡丨单位：万吨 

 产量 同比 净出口 同比 表观消费 实际消费 同比 供需平衡 

2021 3255 8.9% 152  -5.0% 3103  3105  9.8% -2  

2022 3239 -0.5% 129  -15.0% 3110  3093  -0.4% 17  

2023 3428 5.8% 207  59.9% 3221  3198  3.4% 24  

2024 3662 6.8% 317  53.2% 3345  3314  3.6% 32  

2025E 3785 3.4% 345  9.1% 3440  3429  3.5% 11  

2026E 3860 2.0% 360  4.2% 3500  3495  1.9% 5  

资料来源：SMM 华泰期货研究院 
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