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宏观：政策年

美债大熊市 国债大牛市

• 11月15日，10年期美债收益率于11月15日突破4.5%后，大量买盘推动
其迅速回落，4.25%-4.5%是10年期美债的合理收益率区间

• 12月5日，10年期国债收益率再创历史新低。当日，10年国债活跃券
“24附息国债11”收益率下行0.25BP（基点）触及1.95%。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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宏观：加杠杆
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最大的风险：特朗普上台
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期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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铝交易策略

• 对于氧化铝，随着需求平衡被打破，氧化铝价格出现了飙涨，特别是价格
合约形成了深度的back结构，价差回归是非常值得期待的交易，反套交易
会是主流交易之一。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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铝交易策略

• 对于电解铝，宏观的加持推动了铝波动率的上升，2025年铝依然会出现高波动率状态，期权做多波
动率会是一个不错的选择。内外套利会陷入一段时间纠结，但反套仍会是一个值得期待的策略，内外
比值仍然有望回升至8.4-8.5之间。而对于套期保值者来说，可能较好的消息是，移仓并不会丢失结
构利差，然而不好的消息可能需要经常补交保证金，考虑到铝价走势依赖于宏观推动，铝合约会长期
处于contago结构，但这个价差又不足以形成无风险套利。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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铝交易策略

• 氧化铝/电解铝的比值，哪怕从历史数据来看氧化铝的价格都不曾如此疯狂，做多比值
可能是2024年最好的交易之一，而做空比值我们认为至少在2025年某个时段会兑现。

AO/AL比值（2503合约）

数据来源：、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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镍交易策略

• 宏观政策定性：国内政策不断释放利多刺激经济，镍价会跟随市场反弹，反弹空间不确定性大
• 基本面定量：底部锚定印尼一体化中间品制电积镍成本，2024年镍价磨底过程被政策干扰和宏

观情绪多次打断，当前镍价已触及印尼边际成本线，外采原料制电积镍利润空间消失，磨底位
置或在一体化高冰镍/MHP制电积镍成本之间，值得注意的是该成本线随当地镍矿价格浮动
（尤其是高冰镍，乐观与悲观情形之间浮动空间约20美元/吨，折算成电积镍约1.5万元/吨），
中性预期下，一体化高冰镍/MHP制电积镍成本分别对应12.5/11.0（万元/吨），叠加纯镍过剩
和不锈钢低迷行情，以及偏强的宏观预期，2025年，沪镍合理的参考区间【11-14】万元/吨，
伦镍参考区间【14000-18000】美元/吨。

• 风险：需谨防印尼镍产业收紧，近期印尼政府官员已经有所表态。。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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不锈钢交易策略

• 不锈钢的需求长期处于稳定增长状态，供应是决定价格的重要因素，目前来看除非执行供给侧
改革，不然不锈钢供应将持续过剩状态，而如果伴随成本进一步坍塌，不锈钢价格将会进一步
下跌，目前不锈钢逼近疫情前的价格，进入到窄幅波动状态，展望2025年，除了宏观利多带来
的回升，恐怕不锈钢会维持区间震荡的形态，参考区间为【1.18-1.4】万元/吨。

• 风险：需谨防印尼镍产业收紧，近期印尼政府官员已经有所表态。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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铝行情回顾：电解铝行情

• 2024年铝价重心上抬，均价在2万左右

• H1：强政策刺激下，铝价最高上涨至22040元

• H2：强政策刺激叠加基本面，铝价最高上涨至21820元

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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铝行情回顾：氧化铝行情

• 20204年，氧化铝短缺，产业利润重新分配

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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中国电解铝利润

数据来源：首创期货研究院
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铝：核心逻辑

• 政策：供给侧改革+需求侧改革

• 市场：全球化+逆全球化

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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铝土矿：矿山从严监管转为严供给，海外生产多波折

• 2024年国内铝土矿产量大约在5777万吨左右，同比下降11.8%，比去年减少了764.53万吨，矿山供应
的短缺主要集中在上半年，同比减少接近20%，下半年尽管北方矿山复产不佳，但随着矿石价格不断走
高，其他地方矿山供应有所增加。

• 对于2025年，我们认为矿山治理工作仍将继续，严监管、严供给的状态仍会维持，但经过多年治理各地
矿山规范程度明显提高，加之有少量矿山新投，预计明年铝土矿供应结束下跌，大概率同比微增0.5%左
右，产量为 5700-6000万吨。

国内铝土矿价格

数据来源：Wind、首创期货研究院

国内铝土矿产量

数据来源：SMM、首创期货研究院
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铝土矿：矿山从严监管转为严供给，海外生产多波折

• 海外铝土矿价格大幅上涨

• 2024年中国铝土矿进口合计1.568亿吨，同比增长10.87%，其中几内亚进口1.085亿吨，同比
增长9.43%，澳大利亚进口4015.68万吨，同比增长16.21%

• 对于2025年，短期高矿价，将继续刺激铝土矿的开采，部分企业仍会维持超产，一些新投产
能会快速释放，预计全年可新增产量1500-1700万吨，如果考虑前期产能的释放，或将逼近
2000万吨，国内新增进口量有望达到1200-1400万吨，略高于2024年。

海外铝土矿价格

数据来源：Wind、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

中国从几内亚进口铝土矿量

数据来源：Wind、首创期货研究院
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氧化铝：海外，国内氧化铝进入迭代周期

• 2024年1-11月海外氧化铝产量为5589.3万吨，同比仅微增0.33%，新增仅18.6万吨，增量来
至非洲和亚洲（除中国）、欧洲（含俄罗斯）地区，分别增加了80.7万吨和80.1万吨，而
减量来至北美洲和大洋洲地区，分别减少了23.9万吨和142.4万吨（事故干扰和美铝的氧化
铝厂关停）。

海外氧化铝产量

数据来源：ALD、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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氧化铝：海外，国内氧化铝进入迭代周期

• 亚洲地区（除中国）氧化铝的供应增长得益于东南亚地区氧化铝新投产能的不断释放，2024

年三地合计投产氧化铝产能400万吨，其中印度投产了300万吨，印尼投产了100万吨，预计
2025年还有300万吨氧化铝产能会投产，不过投产时间至少要到3季度后，而远期规划（2026-

2030年）则有2600万吨氧化铝待投产。

国家 氧化铝项月 已形成产能(万吨) 2024年新投建产能 2025年预计投产 远期规划

PT Indonesa chemalalmna（印度尼西亚化学氧化铝公司） 30

PT Bintan Alumina indonesia(南山铝业) 200 200

PT Well Harvest Winning Alumina（宏发韦立氧化铝公司） 200

PT Borneo Alumina Indonesia曼帕瓦氧化铝(SGAR）顶目 100 100

PT Borneo Aumindo Prma(锦江集团项目) 100 500

陕西有色项目 200

天山铝业项目 200

Quality Sukses Sejahtera氧化铝项目 200

Dinamika 氧化铝项目 150

韦丹塔铝业兰吉加尔氧化铝厂扩建项目 200 150 150

Utkal 氧化铝精炼厂扩建项目 150 50

达曼约迪(Damanjodi）氧化铝厂 210 100

Adani集团Kalinga Alumina Limited (KAL)项目 400

Hindalco氧化铝厂项目 300

Hindalco埃迪亚博拉氧化铝厂项目 200

越南 越芳投资集团 200

合计 990 400 300 2600

印尼

印度

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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氧化铝：海外，国内氧化铝进入迭代周期

• 氧化铝价格暴涨，并伴随利润大幅上升

氧化铝现货价格

数据来源：ALD、首创期货研究院

氧化铝生产利润

数据来源：首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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氧化铝：海外，国内氧化铝进入迭代周期

• 2024年国内氧化铝产量预计为8664.4万吨，同比增长2.8%，其中冶金级氧化铝
产量8374.1万吨，冶金级氧化铝产量同比增长4.67%，得益于氧化铝价利润的攀
升，冶炼厂生产积极性高。

冶金级氧化铝产量

数据来源：smm、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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氧化铝：海外，国内氧化铝进入迭代周期

• 根据阿拉丁（ALD）调研了解，2024年虽然拟投氧化铝产能达到520万吨，但实
际新增氧化铝产能160万吨，分别是博赛技改升级新增60万产能，广西华昇二期第
一条线100万吨投产。

•  2025年国内陆续有新投产能释放，乐观估计新投产能（完整生产线）将达到880

万吨，静态预估全年新增产量在460万吨左右

氧化铝产能和开工率

数据来源：ALD、首创期货研究院

企业 2025年新投产能（万吨） 备注

内蒙古康鸿新材料有限公司氧化铝项目 600 该项目只包含焙烧环节，预计2025年陆续投产

甘肃嘉唐铝业有限公司氧化铝项目 600 该项目只包含焙烧环节，时间待定

山东魏桥铝电有限公司 400 该项目为迁建升级项目，其中100万吨在2024年10月开始投料，剩余部分预期在2024年底以及2025年投产。

广西华昇新材料有限公司 100 剩余1条线 ，预估2025年1月投产

广西广投北海绿色生态铝一期项目 200 预计2025年二季度投产

山东创源新材料科技有限公司 100 预计2025年上半年投产

河北文丰钢铝产业有限公司 240 2025年上半年先投产120万吨，下半年再投120 万吨，2026年继续投产240万吨

北海东方希望材料科技有限公司 240 1期项目预计2025年三季度投产

防城港中丝路新材料有限公司氧化铝项目 240万吨，预计2026年6月投产

合计 2480 1200万吨产能只包括焙烧，则实际产量受原料限制，400万吨是搬迁产能，剩余880万吨产能预计将在2025年投产

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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氧化铝：海外，国内氧化铝进入迭代周期

氧化铝净进口

数据来源：海关数据、首创期货研究院

• 预计2024年净出口30万吨左右，累积出口54万吨。

• 海外氧化铝紧张使得进口比值不佳，国内进口氧化铝快速下降；俄乌冲突后，氧化铝被限制，
2024年4月俄铝完成了河北文丰新材料公司30%股份收购，俄罗斯将对氧化铝的需求转向了我国

• 考虑2025年海外氧化铝改善预期有限，我国将继续维持净出口状态，若国内氧化铝快速投产，
则净出口量或将扩大到100万吨。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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电解铝：利润倾斜，静待回归

全球电解铝产能和产量

数据来源：wind、首创期货研究院

• 2024年预计全球电解铝产量为7261万吨，供应同比增长2.67%，国内电解铝产量预计在4319

万吨，同比增长3.8%。随着中国扩张的收敛，全球电解铝处于平稳发展阶段。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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电解铝：利润倾斜，静待回归

• 2024年全国电解铝产量4317万吨，同比增长约3.7%，较去年新增154.2万吨

电解铝生产利润

数据来源：首创期货研究院

我国电解铝产量

数据来源：SMM、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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电解铝：利润倾斜，静待回归

• 海外产能进入落地期：2025年预计会有176.35万吨产能新投，考虑到可能得各种延
后和试生产等（普遍存在延后），新投产能可提供的增量大概在90万左右。

• 国内产能进入“瓶颈”期：随着电解铝产能逼近4500万吨的产业红线，2025年国内
电解铝项目以置换为主，新增产能仅65万吨，且多在下半年，预计全年产量4380万
吨，同比增长1.5%左右

地区 企业 2025年投产产能 备注

贵州 双元铝业 10 南山产能置换，不影响总产能

云南 云南宏合 96.57 魏桥产能转移，不影响总量，一期项目96.43万吨建设完成

新疆 新疆农六师搬迁项目 55
产能搬迁，不影响总产能，2024年10月两台600KA铝电解槽顺利通电

焙烧，2025年陆续投产

青海 中铝青海 50 产能净增10万吨，计划25年上半年通电投产

内蒙古 扎铝二期 35 闲置指标，预计2025年12月投产

新疆 新疆天山铝业 20 新增产能，计划2025年下半年投产

合计 266.57 新增产能65万吨
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电解铝：利润倾斜，静待回归

• 工信部、发改委、生态环境部发布的《有色金属行业碳达峰实施方
案》中明确要求，到2025年铝水直接合金化比例提高到90%以上。

电解铝水比例

数据来源：首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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电解铝：利润倾斜，静待回归

• 预计2025年原铝回流量会更多，因为成本比国内低，所以仍有利可图，
预计回流量可能会增长到70-80万吨，则全年原铝进口达到230万吨左右。

原铝净进口量

数据来源：海关数据、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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市场铝需求

• 在铝价大幅上抬的情况下，全年开工率与2023年相当，但细分数据下，下游却有受
到一定程度影响，下游对2万左右的价格尚能承受，但当铝价继续上涨突破2.1万以上
则采购会明显减弱。

铝加工行业平均开工率

数据来源：SMM、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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市场铝需求

• 铝线缆需求强劲：（1）2024年前三季度，我国电网工程完成投资3982亿元，同比增
长21.1%.，2024年前三季度，共有3个特高压项目正式开工，，还有多个特高压项目
已进入到新阶段，在建特高压工程14项，特高压建设近6000公里，带动电解铝需求
增长30万吨。（2）新质生产力大力发展，新能源汽车、光伏继续带来新增需求。再
生铝合金强劲：除了大企业对环保要求增加，在铝价大涨后，再生铝经济性更佳。

铝线缆企业开工率

数据来源：smm、首创期货研究院

再生铝合金开工率

数据来源：SMM、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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市场铝需求

铝型材企业开工率

数据来源：smm、首创期货研究院

铝箔企业开工率

数据来源：SMM、首创期货研究院

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 铝型材表现疲软：尽管国家连续释放政策托底房市，但房地产仍处于下行周期，继续
拖累铝需求；铝箔开工率下降：海外反倾销不断，国内经济出现结构性压力，下游需
求减弱。
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市场铝需求

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

中国光伏新增装机容量累计值

数据来源：国家能源局、首创期货研究院

中国新能源汽车产量

数据来源：中国汽车工业协会、首创期货研究院

• 光伏、新能源汽车超预期
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市场铝需求

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

房屋建设情况

数据来源：国家统计局、首创期货研究院

房屋销售面积累积同比

数据来源：国家统计局、首创期货研究院

• 房地产压力重重
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市场铝需求

• 新质生产力的发展：这两年光伏和新能源汽车的大力发展，很大程度对冲了房地产下行的压力，
但也呈现出供应过剩的局面，光伏已经进入结构调整，而新能源汽车随着国内渗透率突破50%，
发展将逐渐进入平稳期。尽管预期无论是光伏还是新能源汽车，国内预计将仍维持支持，但
2025年全年增长幅度必将出现放缓，区别上在于放缓多少，总体上我们还是偏向乐观。

• 传统需求的发展：电力方向仍然会是后续发力重点，2025年是十四五最后一年，电力建设预计
仍会拉动铝需求增长；而最大的不确定点在于房地产的表现，目前大量政策的出台仅仅是缓冲
了房地产下行趋势，扭转房地产市场并不容易，我们认为2025年房地产仍会继续下辖，但下行
幅度将会有所放缓；而出口方面，预计增速会较明显下降，这个受外部政策影响明显。
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铝库存

全球铝库存

数据来源：smm、首创期货研究院

• 截至2024年11月底，主要地区铝库存分别为：国内铝锭库存54.9万吨，铝棒库存10.78万吨，
LME铝库存69.6万吨，COMEX铝库存3万吨，日本铝库存31.8万吨，合计170.1万吨，同比增
长14,6%，但较年中50%的高位下降不少。

• 对于2025年我们预计受限于铝的增量，以及铝水转化率比例的继续提高，整个铝的库存可能会
进一步下降。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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铝平衡表

• 2025年仍然是政策大年，市场对政策依然充满期待，乐观的政策刺激（70%）会继续推动需求
维持较强增长，在这个状态下铝基本会处于紧平衡状态，而如果外部供应干扰增强，甚至会一
定程度呈现短期供应短缺状况，铝价重心将进一步上移；但如果出现了政策不及预期（概率
30%），铝市场则可能出现一定程度的过剩，铝价或回落。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。



镍在过剩中寻找价值的坐
标 03
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行情回顾：镍和不锈钢行情

• 镍：2024年镍结构性过剩转为产业过剩，精炼镍累库贯穿全年，波动受宏观政策影响。

• 不锈钢：上半年，表现为重心小幅上移的区间宽幅震荡，下半年，不锈钢总体处于下跌状态

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

镍和不锈钢价格走势

数据来源：上海期货交易所、首创期货研究院
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镍矿：供应紧缺到缓解

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

国家 机构名称 矿山项目 2023年产量（折金属量） 2024年产量预估（折金属量） 影响产量（折金属量，万吨）

澳大利亚 Panoramic Resources 萨凡纳镍矿 0.9万镍吨硫化矿 0 -0.9

Doniambo工厂 5.54万吨镍铁 3.34万吨镍铁 -2.2

SLN 11.26万吨 4.8万吨 -6.46

新喀里多尼亚 Prony Resources Goro矿、镍和钴化学品混合物（NHC） 3.174万吨 1万吨NHC -2.1

新喀里多尼亚 嘉能可 Koniambo项目 2.72万吨镍铁 0.2万吨镍铁 -2.52

澳大利亚 第一量子 Raventhorpe（RNO）项目 2.2万吨MHP 0.6万吨MHP（但库存有4万吨MHP） -1.6

Eramet/SLN新喀里多尼亚

澳大利亚 Wyloo 1.6万镍吨硫化矿 0.2万吨硫化矿 -1.4Kambalda矿山

硫化矿供应收缩

印尼镍矿供应由紧张转为宽松
印尼内贸红土镍矿1.6%（到厂价）

• 风险：印尼政府正在考虑采取重大措施，或大幅削减镍矿供应，传言供应将下降至1.5亿吨
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镍矿：供应紧缺到缓解

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

国内镍矿进口量

数据来源：上海期货交易所、首创期货研究院

• 2024年中国进口菲律宾镍矿3900万吨左右，同比下降12.27%

• a.菲律宾镍矿出口印尼约800万吨，b.国内需求下降

• 镍价的下跌，主要制约了高成本的硫化镍矿开采，而低成本的红土镍矿供
应并没有太大受到影响
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镍三元结构形成：精炼镍—电镀和合金

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

企业 2022年产量 2023年产量 2024年E

Vale 4.24 3.77 3.4

Nornickel 21.9 20.81 20.62

Anglo American 2.13 2.18 2.64

BHP 5.61 5.59 3.85

Glencore 12.23 13.14 13.82

SMM 8.25 9.3 9.38

总计 54.36 54.79 53.71

• 2024年中国精炼镍产量大增至33.14万吨，同比大增35%

• 电积镍投产积极，出口交仓利润丰厚

• 印尼电积镍项目新投

中国 厂商 在产能产能 (万吨) 规划产能 (万吨) 原料 备注

甘肃 金川 19.5 - 镍矿/高冰镍/MHP -

吉林 吉恩 1.2 - 镍矿/高冰镍/MHP -

新疆 新鑫 1.2 - 镍矿/高冰镍/MHP -

华友 3.66 - 高/M -

元力 0.12 - 废料 -

新时代 0.6 - 废料 -

聚泰 2 - MHP -

路加 0.6 - MHP -

华友 5 7 高冰镍/MHP 规划25年底投产

中伟 2.5 - 高冰镍 -

银亿 2.4 - MHP -

湖北 格林美 3 - 高冰镍 -

天津 茂联 1 - MHP -

镍都 0.24 - 废料 -

美之达 0.6 - 废料、MHP -

江苏 祺生 0.6 - 废料 -

安徽 西恩 0.36 - 废料 -

江西 广德 0.36 - MHP -

山东 凯实 0 3 MHP 规划25年底投产

合计 44.94 10 - -

印尼 厂商 现有产能 (万吨) 规划产能 (万吨) 原料 备注

莫罗瓦利产业基地 鼎兴 5 - - -

纬达贝工业园 永恒 5 - - -

莫罗瓦利县青山工业园区 晨曦 0 6.7 MHP 尚未确定生产MHP还是纯镍

合计 10 6.7 - -

广东

浙江

广西

数据来源：SMM,首创期货

中国精炼镍产量
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镍三元结构形成：精炼镍—电镀和合金

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 精炼镍供应过剩，需求增长稳定
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镍三元结构形成：镍铁—不锈钢

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 印尼镍铁主导全球：24年火法投产炉子大概在25台左右，预计2025年仍有20多台投产，全年产量产
量为151.66万吨，同比增加5.25%，项目还有爬产空间

• 其他地区：海外FENI减产、停产，国内产能持续出清，2024年全年产量在35.83万吨，同比下降约9%

印尼镍生铁产量

数据来源：钢联、首创期货研究院

中国镍生铁产量

数据来源：SMM、首创期货研究院
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镍三元结构形成：镍铁—不锈钢

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 国内+印尼不锈钢维持高增长，2024年全年国内不锈钢产量3810.58万吨，同比增长7%，印尼不锈钢
产量为502万吨，同比增长19.37%，两者合计产量为4312.56万吨，同比增长8.3%（3615.48万吨，
排除400系）

• 地产处于下行周期，不锈钢供应增速大于需求，不锈钢库存处于高位

国内镍矿进口量

数据来源：上海期货交易所、首创期货研究院

不锈钢库存

数据来源：SMM、首创期货研究院
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镍三元结构形成：镍铁—不锈钢

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 展望2025年，无论镍铁还是不锈钢都有足够的扩张空间，镍铁和不锈钢会在负反馈下形成紧平衡，不锈
钢价格难有起色，预计在成本线附近震荡，平衡表中镍铁的短缺完全可以通过其他形式的镍转化，而且就
目前情况来看短缺3万吨的镍，并不会对不锈钢形成成本支撑。边际成本主要关注国内和印尼高成本NPI，
综合考量预计2025年镍铁价格参考区间【900，1040】元/镍。
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镍三元结构形成：中间品—三元

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 24年预计全年产量33.24万金属吨，同比增长86.5%。目前印尼共有五家湿法冶炼厂，已投产能达35万金
属吨/年，2025年印尼规划有32万金属吨/年产能待投产。

• MHP成本优势明显，仍处于快速扩产阶段，低价成本大概在6000-8000美金，高价大概在10000-11000
美金

印尼MHP产量

数据来源：钢联、首创期货研究院



46

镍三元结构形成：中间品—三元

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 2024全年产量37万金属吨，同比增长38%左右，产量高增一方面来自新项目投产，另一方面来自上半年
部分NPI产线转产冰镍

• 2025年，高镍拟投产产能达到23万吨，可能实际投产产能16万，全年产量（包括产能爬坡）预计在45-
50万，不过目前镍价逼近生产成本线

印尼MHP产量

数据来源：钢联、首创期货研究院

地区 股东 项目名称 产品 预计投产时间 年产能（万金属吨） 备注

Morowali 中伟 中青新能源2期 高冰镍 2025年 4 -

Weda bay 伟明环保 嘉曼达 高冰镍 2025年 4 储备项目

Weda bay 伟明环保、格林美 嘉曼美 高冰镍 2025年6月 5 储备项目

Weda bay 浦项制铁 Indonesia JV 高冰镍 2025Q2 5.2 23年开始建设, 预计25Q2完工

加里曼丹岛 MMS集团印尼公司 PT MITRA MURNI PERKASA 高冰镍 2025Q2 2.78 预计2025年第二季度开始运营

Morowali 华宝工业园 寒锐钴业 寒锐镍业 - 2025年 2 24年4月开始动工

合计 22.98
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镍三元结构形成：中间品—三元

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 在国家以旧换新政策刺激下，预计24年全年新能源汽车产量达到1297万吨，同比大增35.83%

• 1-11 月，我国动力电池累计装车量 473.0GWh, 累计同比增长39.2%，其中三元电池累计装车量 
124.7GWh，占总装车量 26.4%，累计同比增长 13.7%；磷酸铁锂电池累计装车量 348.0GWh，占总装车
量 73.6%，累计同比增长 51.5%

• 预计2025年新能源汽车同比新增大概在22%左右，且不考虑车型变化比如混动的增加，三元装机占比一旦
下降到22%以下，则三元需求将同比呈现负值。

新能源汽车产量

数据来源：钢联、首创期货研究院

镍中间品耗量

数据来源：钢联、首创期货研究院
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镍三元结构形成：中间品—三元

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

镍盐供需平衡表

• 中间产品的供应过剩明显
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镍平衡：镍价下跌可能才是维持需求的最好方法

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

• 2024年印尼原生镍继续维持扩张，全球高成本产能逐渐挤出

• 2025年，印尼尽管镍矿释放会有所限制，但无论是镍铁、中间品、甚至电积镍仍继续处于扩张状态，
如果有必要，镍的过剩完全可以大于平衡表的测算，重点在于印尼当局的态度

• 对于镍的需求除了高端合金以及电镀等能接受镍的适度高价，不锈钢和三元在全球需求体系上并不占
有优势，一旦价格推升，镍需求很可能被进一步替代，镍的过剩或许才是维持需求的最好方法。
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