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⚫ 主要结论： 

行情方面，沪镍主力合约 12月 25日收于 126800元/吨，本月镍价整体呈探

底回升的走势。 

美联储 2025年 12月实施了年内第三次降息，将联邦基金利率的目标区间降

至 3.50%-3.75%。数据显示，2025年第三季度美国国内生产总值(GDP)环比按年率

计算增长 4.3%，高于第二季度 3.8%的增速和市场预期的 3.3%。美国第三季度经

济增速加快主要是由于消费支出增长提速，以及出口和政府支出增加。目前，美

联储官员频频发声，各方对未来降息幅度、时点等均存在较大分歧。此外，市场

密切关注新任美联储主席人选，因杰罗姆·鲍威尔任职将于明年到期，美联储新

主席之争目前仍不明朗。美国总统特朗普正在考虑的人选包括，国家经济委员会

主任凯文·哈塞特、美联储理事克里斯托弗·沃勒和前美联储理事凯文·沃什。

目前市场预期，哈塞特或以较大概率当选，其次是沃什和沃勒。据 CME“美联储

观察”，目前，美联储 2026 年 1 月降息 25 个基点的概率为 21%，维持利率不变

的概率为 79%。到 2026 年 3 月，美联储累计降息 25 个基点的概率为 47.1%，维

持利率不变的概率为 43.4%，累计降息 50个基点的概率为 9.5%。 

我国方面，根据国家统计局数据，前三季度，我国国内生产总值（GDP）总量

迈上百万亿元的新台阶，达到 1015036亿元，按不变价格计算，同比增长 5.2%，

尽管各季度同比增速略有波动，但从环比看，三季度 GDP增长 1.1%，较二季度回

升 0.1个百分点，显示出经济增长的内生动力正在逐步增强，经济回升向好的基

础持续巩固。12月召开的中央经济工作会议提出，“明年经济工作在政策取向上，

要坚持稳中求进、提质增效，发挥存量政策和增量政策集成效应，加大跨周期和

逆周期调节力度，提升宏观经济治理效能。”财政政策方面，在全面研判当前经

济形势的基础上，延续“更加积极”的政策基调，同时更加强调政策的针对性和

协同性，发挥存量政策和增量政策的集成效应。 

产业层面，配额削减和潜在的供应紧张将增加镍矿的资源稀缺性，推高镍矿

价格和特许权使用费，从而使上游矿山的利润显著增加。中游冶炼厂（如镍铁厂）

将面临原料成本上涨和采购困难的双重挤压，部分高成本产能可能被迫出清。下

游不锈钢行业也可能面临成本压力，但是电池领域由于需求相对刚性，对价格波

动的承受能力可能稍强。展望后市，供需的主要矛盾是印尼政策不确定性（削减

镍矿配额）与全球供需过剩的博弈。若政策严格执行，镍价或阶段性上涨；若需

求持续疲软，政策执行力度不够，价格可能承压。 

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。 

黑天鹅灰犀牛齐舞有色仍在强势风口 

2021 年 4 月 25 日 

 

国信期货有色（镍、不锈钢）月报 

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： 

探底回升，趋势反转？ 

2025年 12月 28日 

mailto:15834@guosen.com.cn
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一、行情回顾 

2025年 12月，沪镍期货主力合约呈探底回升的走势，截至 12月 25日，高点触及 13.09万元/吨，最

低下探至 11.17万元/吨，波动幅度超 15%。沪镍期货近期波幅明显加大，主要是印尼政策预期和资金面推

动的共同结果，并非当下供需基本面实质性好转。据公开消息，印尼镍矿商协会提议 2026年将镍矿产量目

标从 3.79亿吨大幅下调至 2.5亿吨，降幅达 34%，并可能调整矿产计价规则，将伴生矿钴视为独立商品征

收特许权使用费。市场预计若政策落地，2026年镍供应将大幅减少，推动沪镍价格触底反弹。资金炒作驱

动也是主要的影响因素，短期急涨行情导致空头止损出局，技术面突破关键点位吸引短线做多资金涌入。 

 

二、基本面分析 

2.1 供给端分析 

2.1.1 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 12月中旬，SHFE库存为

45280吨，LME库存为 254388 吨。 

 

 

 

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

镍港口库存方面，截至 2025年 12月 19日，库存为 1058.39万吨。 

2.1.2 中国镍矿港口库存及进口菲律宾镍矿数量 

中国进口菲律宾镍矿砂及精矿情况，呈季节性波动，今年八月底库存创出 5944048吨新高，突破近几

年的库存高点后回落。 

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                                            

 

2.1.3 电解镍价格 

国产进口电解镍价格，今年以来一直是偏弱窄幅震荡走势，价格中枢小幅下移，12月中旬收于 116760

元/吨附近。 

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

截至 2025年 12月 25日，硫酸镍价格回落至 29620元/吨。  

图：中国硫酸镍平均价格 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

2.1.5 镍铁进口量及价格 

图：中国进口镍铁当月值 
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数据来源：WIND 国信期货                                            
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据 WIND提供的数据，2025 年 12月 25日，镍铁（8%-12%）富宝价格为 920.00 元/镍，12月初曾跌破

900 元/镍，跌至近几年新低后回升。 

图：镍铁（8%-12%）富宝价格 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

2.2 需求端分析 

2.2.1 不锈钢价格及持仓  

不锈钢主力期货价格，在创出 12290元/吨低点后，转而上行，突破区间上沿 13000元/吨，截至 2025

年 12月 25日，收盘于 12990 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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2.2.2 不锈钢库存 

据 WIND公布的数据， 2025年 12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

455300吨和 152900吨。 

图：无锡不锈钢库存 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

图：佛山不锈钢库存 
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数据来源：WIND 国信期货       

2.2.3 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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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

 

 

图：中国动力电池装车量当月值 
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2.2.4 新能源汽车产量 

图：中国新能源汽车产量当月值 
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数据来源：WIND 国信期货                                            

 

三、后市观点 

消息面上，据公开信息显示，近期印尼镍矿商协会（APNI）表示，政府在 2026年工作计划和预算（RKAB）

中提出的镍矿石产量目标约为 2.5 亿吨，较 2025 年 RKAB 设定的 3.79 亿吨大幅下降，下调产量规划的目

的是防止镍价进一步下跌。镍参考价 HPM的计算公式也或将面临修订，核心重点是将镍的伴生矿产（尤其

是钴）视为独立商品并征收特许权使用费。这一调整意味着印尼镍矿产量将削减近三分之一，降幅高达 34%。

印尼作为全球最大的镍供应国，其政策调整将直接导致全球镍矿供应量的缩减，鉴于 2025 年全球原生镍

市场预计仍将处于过剩状态，印尼的这一举措有望使 2026 年的全球镍市场从全面过剩转变为紧平衡甚至

出现结构性短缺。供应端的收紧预期已经对短期镍价产生了显著影响。在政策消息的刺激下，伦敦金属交

易所（LME）期镍价格和沪镍价格均出现强势反弹，创下数月来的新高。 

产业层面，配额削减和潜在的供应紧张将增加镍矿的资源稀缺性，推高镍矿价格和特许权使用费，从

而使上游矿山的利润显著增加。中游冶炼厂（如镍铁厂）将面临原料成本上涨和采购困难的双重挤压，部

分高成本产能可能被迫出清。下游不锈钢行业也可能面临成本压力，但是电池领域由于需求相对刚性，对

价格波动的承受能力可能稍强。但是需要注意的是，尽管印尼政府表达了强烈的减产意愿，但政策的最终

实施和分配仍存在不确定性。历史经验表明，印尼的镍矿政策可能因各种因素而出现摇摆或执行力度不及

预期的情况。例如，2024年 RKAB审批配额的削减就曾因审批进度缓慢和最终配额未确定而引发市场波动。

此外，大幅削减产量也会对印尼国内经济和就业产生影响，可能会遇到一定阻力，导致政策力度减弱。 

展望后市，供需的主要矛盾是印尼政策不确定性（削减镍矿配额）与全球供需过剩的博弈。若政策严
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格执行，镍价或阶段性上涨；若需求持续疲软，政策执行力度不够，价格可能承压。因此，镍价可能在政

策落地前走出一波强预期走势，根据政策的逐步落地情况，行情进一步走现实逻辑。若但中长期仍将维持

供过于求格局，不排除价格重心可能下移。另外，需求方面，需警惕不锈钢需求不及预期、新能源技术路

线变化等风险。 
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