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⚫ 主要结论： 

2025年，沪镍期货整体震荡下行，波动区间为 11 万-13.5万元/吨。一季度

冲高回落，因印尼 RKAB 配额虽超预期但市场对其执行存疑，且镍矿升贴水高位

支撑成本；不锈钢复产带动镍铁需求，新能源三元电池装车量同比下滑。二季度

供应过剩加剧，沪镍主力下探至年内新低，因印尼 MHP 产能释放、全球精炼镍增

产及进口激增，不锈钢“旺季不旺”累库压价，新能源需求疲软，叠加印尼矿价

下调致 MHP成本下移等多因素共同作用所致。三季度，价格进入窄幅震荡，估值

中枢微升，因印尼暴乱及矿政调整引发市场对供应端扰动的担忧，后证实影响有

限；新能源前驱体开工回升、硫酸镍反弹，不锈钢受“金九银十”预期提振，但

地产拖累，库存高企，消化较慢。四季度高库存压制持续，沪镍主力在窄幅波动

后破位下行，因供应宽松延续、基本面疲软，叠加美联储鹰派言论压制估值，弱

势震荡或将持续。 

展望 2026年，宏观层面，我国央行或继续通过降准、降息及常态化国债买卖

操作释放流动性，推动存贷款利率与市场利率联动下行。财政政策将保持温和扩

张，赤字率或进一步提升。两大政策将更注重跨周期协同，形成的良性循环，为

经济高质量发展提供可持续支撑。美国方面，美联储货币政策将进入“降息尾声

与政策调整”的关键阶段，核心逻辑围绕通胀黏性、经济韧性与政治博弈展开。

美联储降息将压低美元实际利率，利好新兴市场资本流入，但若地缘冲突升级或

美国通胀反复，美元阶段性走强可能引发流动性冲击。市场需重点关注非农与 CPI

数据、美联储主席提名进程及地缘政治动态。 

新的一年，沪镍期货价格预计将延续 2025 年的弱势格局，核心矛盾仍围绕

“供应过剩加剧”与“成本支撑下移”展开。印尼 MHP 产能的集中释放，成为全

球镍中间产品供应增加的绝对主力，而下游硫酸镍需求增速不高，中间品过剩压

力将迫使更多 MHP流向电积镍生产，进一步挤压纯镍需求空间。与此同时，国内

精炼镍产能持续扩张，叠加 LME镍库存或突破高位，全年累库压力难以缓解。成

本端，印尼低成本一体化 MHP 转产电积镍的工艺成本中枢将有所下降，沪镍价格

运行区间或下探至 9万-12.5万元/吨。不锈钢行业受地产链拖累增速有限，地产

止跌企稳迹象并不明显，新能源领域三元电池市占率仍处低位，而固态电池量产

预期尚未形成实质性需求拉动。综合来看，2026年镍价大概率呈现供强需弱的格

局，价格中枢或进一步下移，走势以弱势震荡为主，需重点关注印尼政策执行力

度、不锈钢产业链负反馈及新能源需求边际变化，也要密切跟踪相关的政策面消

息。 

风险提示：地缘政治因素，美联储货币政策，国内经济复苏进度，印尼政策。 

2021 年 4 月 25 日 

国信期货 2026 年投资策略报告 

沪镍 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求客

观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 

供强需弱 沪镍压力持续 

2025年 11月 23日 
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一、行情回顾 

2025年以来，沪镍期货价格整体呈现震荡下行趋势，核心波动区间为 11万-13.5 万元/吨，供需过剩

格局成为主导逻辑。 

一季度，沪镍在政策扰动与需求博弈下的冲高回落。主力合约年初自 12.4万元/吨附近起步， 2月冲

高至 13.6万元/吨，但随后因需求担忧回落至 12.2万元/吨附近，季度振幅较大。主要原因是供应端扰动

叠加需求分化，期间印尼镍矿商协会（APNI）秘书长在印尼国会立法机构会议上明确表示印尼 2025年 RKAB

配额总量接近 3亿吨，明显高于市场预期，但市场对政策执行存疑。印尼镍矿内贸升贴水维持高位，支撑

镍铁成本。不锈钢厂节后复产带动镍铁需求，但新能源领域三元电池装车量同比下滑，导致硫酸镍需求疲

软。 

二季度以来，因供应过剩加剧，沪镍价格下探成本线，6 月末主力合约跌至 11.7 万元/吨附近，创年

内新低。原因有多方面，其一，供应过剩加剧，印尼氢氧化镍钴产能加速释放，1-6 月全球精炼镍产量同

比增加，中国精炼镍进口亦激增，市场供应过剩。其二，需求端疲软，不锈钢行业“旺季不旺”，300 系

不锈钢库存累积，钢厂压价采购镍铁；新能源领域，三元电池需求持续萎缩。其三，成本支撑弱化，印尼

镍矿内贸基准价下调至 24-27 美元/湿吨，一体化 MHP生产电积镍成本下移，价格逐步逼近成本线。 

三季度，沪镍价格走势呈现政策扰动与库存高企的窄幅震荡。主力合约价格在 11.9-12.5 万元/吨区

间震荡，价格中枢小幅上移。先是供应端出现一定的扰动，印尼爆发全国性大规模抗议活动，并迅速升级

为暴力冲突，成为普拉博沃政府上台以来最严重的社会动荡之一。暴乱及打击非法采矿活动引发市场对供

应收紧的担忧，但实际对基本面的影响比较有限。同时镍矿政策调整增加了市场的不确定性。需求端方面，

出现了边际改善，新能源领域三元前驱体开工率回升，硫酸镍价格阶段性反弹，不锈钢需求受“金九银十”

预期提振，但地产不景气，拖累需求的情况仍然存在。同时，库存压力持续，LME镍库存维持 25万吨高位，

国内精炼镍仓单增加，隐性库存压力未缓解。 

进入四季度，在高库存压制下，沪镍先是在 12.5万元/吨以下窄幅波动，进入 11 月后，价格重心开始

加速下移。当下供应端宽松延续，需求端疲软，不锈钢行业进入传统淡季，社会库存去化缓慢，新能源需

求增速放缓，三元电池装车量占比有所下降，虽然硫酸镍价格低位反弹，短期较为坚挺但缺乏长期持续性。

印尼镍矿内贸基准价下调，MHP 成本支撑进一步弱化，近期因美联储官员鹰派言论，市场对 12月降息预期

有所降温，也压制镍价估值，预计沪镍将维持弱势震荡的走势。 
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二、基本面分析 

1、供给端分析 

1.1 LME和 SHFE库存情况分析 

LME 和 SHFE库存自 2023年下旬触底后，均呈现企稳回升态势，截至 2025年 11月中旬，SHFE库存为

40573吨，LME库存为 257694 吨。 

图：LME 和 SHFE 镍库存 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

图：镍期货主力合约收盘价 图：LME 镍升贴水 
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数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 
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1.2 中国镍矿港口库存及进口菲律宾镍矿数量 

图：中国镍矿港口库存 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

镍港口库存方面，今年 4 月前后，镍库存出现周期性回落，随后企稳回升，截至 11 月下旬，库存为

1101.42 万吨，创出了近五年新高。 

中国进口菲律宾镍矿砂及精矿情况，呈季节性波动，峰值较往年有所提高。 

图：中国进口菲律宾镍矿砂及精矿当月值 
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数据来源：WIND 国信期货                                            
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1.3 电解镍价格 

国产进口电解镍价格，今年呈现震荡下行的走势，波动幅度变小，11 月中旬收于 120610 元/吨附近。 

图：电解镍价格 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

1.4 硫酸镍价格  

进入第三季度，硫酸镍价格有所反弹，截至 2025年 11月 19日，价格涨至 30360元/吨。  

图：中国硫酸镍平均价格 
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1.5 镍铁进口量及价格 

2025年我国进口镍铁的当月值整体呈周期性震荡上行的趋势。  

图：中国进口镍铁当月值 
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图：镍铁（8-12%）富宝价格 
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2、需求端分析 

2.1 不锈钢价格及持仓  

不锈钢期货价格， 2025年以来呈现弱势震荡的走势，震荡区间为 12000元/吨-13500元/吨。 

图：不锈钢期货收盘价格（元/吨） 图：不锈钢期货持仓量（手） 
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2.2 不锈钢库存 

据 WIND公布的数据， 11月 19日无锡 300系不锈钢库存及佛山 300系不锈钢库存分别为 448500

和 174700吨。 

图：无锡不锈钢库存 
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图：佛山不锈钢库存 
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2.3 动力和储能电池产量  
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图：中国动力电池和储能电池产量 
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图：中国动力电池和储能电池产量 
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2.4 新能源汽车产量 
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图：中国动力电池和储能电池产量 
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三、未来展望 

展望 2026年，中国的货币政策与财政政策预计将延续“适度宽松与稳健扩张”的协同基调。货币政策

方面，央行或继续通过降准、降息及常态化国债买卖操作释放流动性，重点支持科技创新、绿色转型等领

域，推动存贷款利率与市场利率联动下行。财政政策将保持温和扩张，赤字率或进一步提升，专项债额度

进一步增加并向新基建、保障房等领域倾斜，同时通过消费补贴、个税优化及社会保障强化提振内需；地

方债务化解持续推进，中央或通过转移支付和债务置换缓解地方财政压力。两大政策将更注重跨周期协同，

形成“财政发力—货币配合”的良性循环，为经济高质量发展提供可持续支撑。 

2026年，美联储货币政策将进入“降息尾声与政策调整”的关键阶段，核心逻辑围绕通胀黏性、经济

韧性与政治博弈展开。尽管美国通胀（CPI同比）预计将回落至 2.5%-3.0%区间，但关税滞后效应及能源价

格波动可能削弱降息空间，全年降息幅度或为 50-75 个基点，联邦基金利率目标区间或降至 3.0%-3.5%，

接近中性水平。政策节奏上，上半年若就业市场未显著恶化、零售数据保持温和，美联储或于 3 月、6 月

各降息 25个基点；下半年若通胀反弹或经济超预期复苏，可能暂停降息。政治因素将加剧政策不确定性：

2026年 5月鲍威尔任期结束后，特朗普政府可能提名更鸽派候选人，推动超预期宽松，但国会两院分治或

削弱财政与货币政策的协同效应。此外，政府停摆风险（如 2025年四季度停摆事件导致非农数据缺失）可

能扰乱政策判断，迫使美联储延长观望期甚至重启流动性工具（如 QE）。全球层面，美联储降息将压低美

元实际利率，利好新兴市场资本流入，但若地缘冲突升级或美国通胀反复，美元阶段性走强可能引发流动

性冲击。总体而言，2026年美联储政策将处于“宽松惯性”与“风险克制”的平衡中，市场需重点关注一

季度非农与 CPI数据、美联储主席提名进程及地缘政治动态。 

2026 年，沪镍期货价格预计将延续 2025 年的弱势格局，核心矛盾仍围绕“供应过剩加剧”与“成本

支撑下移”展开。印尼 MHP产能的集中释放，成为全球镍中间产品供应增加的绝对主力，而下游硫酸镍需
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求增速不高，中间品过剩压力将迫使更多 MHP流向电积镍生产，进一步挤压纯镍需求空间。与此同时，国

内精炼镍产能持续扩张，根据 SMM预测 2026 年纯镍产量达 115 万吨，同比增加 9.5%，叠加 LME 镍库存或

突破 30 万吨高位，全年累库压力难以缓解。成本端，印尼低成本一体化 MHP 转产电积镍的工艺成本中枢

将有所下降，沪镍价格运行区间或下探至 9 万-12.5 万元/吨。需求端，不锈钢行业受地产链拖累增速有

限，地产止跌企稳迹象并不明显，新能源领域三元电池市占率仍低位，而固态电池量产预期尚未形成实质

性需求拉动。综合来看，2026 年镍价大概率呈现供强需弱的格局，价格中枢或进一步下移，走势以弱势震

荡为主，需重点关注印尼政策执行力度、不锈钢产业链负反馈及新能源需求边际变化，也要密切跟踪相关

的政策面消息。 
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