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摘要
ABSTRACT

我们将镍价今年的定价模型，简略地写成这类形式：镍价P=f（传统定价，
新能源溢价，库存结构溢价）；

看新能源一定不能用期货的思维来看，期货特别是有色，大部分是“夕阳
产品”，周期类，股票的人都很少去碰，但新能源是典型的成长股，所以
一定要看非期货的人怎么估它

在大部分时间里，镍价处于高镍生铁与内蒙RKFE现矿成本之间

低于高镍铁的原因是至少高镍铁还送铁（实际是看高镍铁平衡表过不过
剩），高于现矿成本的原因是产能清出的成本支撑。

实际上今年300系的消费表现的已经很不错了，上半年最大的问题不是消
费不好，是产量太高了
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01章节 PART
我们判断镍价的方式

我们将镍价今年的定价模型，简略地写成这类形式：镍价

P=f（传统定价，新能源溢价，库存结构溢价）；

其中传统逻辑决定镍的波动基础，新能源逻辑决定镍价弹

性，库存结构决定沪镍的超额收益。



镍定价的复杂性——不负妖镍之名PART 01
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 在镍的主旨研究中大部分模型都会纳入不锈钢，而镍习惯性划入有

色板块，导致镍的研究使用有色框架并导向价格的时候经常会出现

明显偏差。

 我们做了格兰杰因果检验，结果也证明我们的猜想，首先铜与螺纹

走势相对独立，是有色和黑色的典型领头品种，但镍与不锈钢与其

他品种的相关性极高，定价体系更为复杂。

 从17年以来实际上一直是不锈钢为镍价的定价中枢，与传统镍价为

中心的思维是相反的。
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镍的主体判断框架PART 01
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 我们将镍价今年的定价模型，简略地写成这类形式：镍价P=f（传

统定价，新能源溢价，库存结构溢价）；

 其中传统逻辑决定镍的波动基础，新能源逻辑决定镍价弹性，库存

结构决定沪镍的超额收益。

 简化的价格估值体系，是基于现有镍行业现状做出的妥协，完善它

也是未来弘则跨机构合作的目标。
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02章节 PART
镍与新能源

看新能源一定不能用期货的思维来看，期货特别是有色，

大部分是“夕阳产品”，周期类，股票的人都很少去碰，

但新能源是典型的成长股，所以一定要看非期货的人怎么

估它



决定价格弹性的新能源PART 02
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 看新能源一定不能用期货的思维来看，期货特别是有色，大部分是

“夕阳产品”，周期类，股票的人都很少去碰，但新能源是典型的

成长股，所以一定要看非期货的人怎么估它。

 绝对量上各种同比翻番是很常见的判断。

 理性的人会说总量占比还很低呀，没关系，它提供最大的边际变

量，定价权重高，大家信，能交易就行，后面要做的是划个阈值判

断相关性还存在就可以。
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决定价格弹性的新能源PART 02

4

 新能源给到的溢价水平，在相对价格上也体现的比较完善。

 该给多少溢价或者折价，本身上锚定了纯镍的自身平衡表。

 这一页两张图和上一页两张图看似相似，实际上逻辑是不同的；
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隐性库存都能找得到一点端倪PART 02
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 我们直接把预期差所代表的隐性库存变化累加起来，可以发现大概

的隐性库存在16年之后的增量在11万吨。

 首先我们来看这些货的持仓成本，在18年下跌到11000美金时，出

现一轮抛售，随后的补库成本依然在11000美金。

 到底是谁买的呢？根据镍价与新能源的联动关系，大体可以确定一

个目标范围，这部分是基于新能源逻辑去交易镍的，那么很大概率

也会涉及到实体生产商和长线的机构投资者。

 值得关注最近的行情，实际上库存与系能源指标的联动在缓步脱

钩，意味着这个时候盘面波动的主逻辑并不在新能源。
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新能源能不能给到镍价很高的弹性？PART 02
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 对于整体板块其他的原材料价格作为先导来看，依然还是走弱的状

态，其他资产也没有相对收益；

 所以从逻辑上国内新能源给不了镍价明显的价格弹性；

 所以对于现阶段，镍价上涨恒时成立的看好新能源的人买镍的这个

看多理由，需要有一定的鉴别力。
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03章节 PART
镍的超额收益

在镍上，纯镍的库消比显得意义不大，这意味着镍板的逼

仓很少是通过消费好来完成的，但消费不好肯定挤不了仓

（0轴下方，红线从无背离）

虚实盘比是另外的指标，从以前的观测来看，虚实盘比在

5以上，就有挤仓的条件

同时可以参考现货基差，每一轮成功的挤仓，大概率伴随

着现货端金川价格的坚挺



库存结构啥时候能给超额收益——库消比PART 03
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 从其他金属的经验来看，库消比是比较直观的联动指标。

 在镍上，纯镍的库消比显得意义不大，这意味着镍板的逼仓很少是

通过消费好来完成的，但消费不好肯定挤不了仓（0轴下方，红线

从无背离）。
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库存结构啥时候能给超额收益——虚实盘比PART 03
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 虚实盘比是另外的指标，从以前的观测来看，虚实盘比在5以上，

就有挤仓的条件。

 同时可以参考现货基差，每一轮成功的挤仓，大概率伴随着现货端

金川价格的坚挺。

 现在：1.虚实盘比5以上，OK；2.金川价格坚挺，还缺一口气，如

果金川检修呢？
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04章节 PART
镍价的基准

在大部分时间里，镍价处于高镍生铁与内蒙RKFE现矿成本

之间。

低于高镍铁的原因是至少高镍铁还送铁（实际是看高镍铁

平衡表过不过剩），高于现矿成本的原因是产能清出的成

本支撑。

实际上今年300系的消费表现的已经很不错了，上半年最

大的问题不是消费不好，是产量太高了



镍价波动的基准PART 04
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 因为镍的生产工艺和原材料配比复杂，所以给出了很好的上下边际

的概念，我们经过优化给出了更为实用的上下边界的概念。

 在大部分时间里，镍价处于高镍生铁与内蒙RKFE现矿成本之间。

 低于高镍铁的原因是至少高镍铁还送铁（实际是看高镍铁平衡表过

不过剩），高于现矿成本的原因是产能清出的成本支撑。
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下边的RKEF的成本PART 04
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 印尼高炉产能目前已经全部停产，重启成本接近13000美金；意味着镍价要涨过13000的动力，需要镍铁平衡表极度短缺，现在来看

是不可能了。

 当前镍价已逼近国内部分高成本产能的现金成本，国内高成本EF和RKEF企业最先面临减停产风险。利润收窄至国内内蒙RKEF成本

时，预计约有15万金属吨产能面临淘汰，意味着跌穿现有的11500美金的成本，需要镍铁平衡表极度过剩。
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矿价下方空间有限PART 04
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 今年印尼镍矿出口到中国的量可达2700-2800万湿吨，2018年

中国进口印尼中高镍矿总量为1893万湿吨。目前仍有一些正在

申请的配额，预计印尼总的镍矿出口量可能将超过3000万湿

吨，同比增58%。

 1.65的矿价成本在25.3美元/湿吨左右，按5月份最新矿价28美

元/湿吨，下方2.7美元/湿吨，就将碰触高成本矿山出口成本。

 意味着下边界的成本支撑相对刚性。
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印尼及中国新增产能PART 04
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 国内镍生铁产量大幅增长，2019年国内镍生铁产量预计在57万金属吨左右，较2018年增11.5万金属吨，增幅25%。

 印尼NPI产能增量主要来自青山、德龙、金川，2019年印尼NPI产能预计将由35万镍吨增至59万镍吨。2019年产量预计增10.5

万金属吨至35万金属吨，增幅43%。



中国NPI的实际供应量大幅增加，较大的过剩条件下将看到11500美金的高镍铁PART 04
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 2019年NPI的供应逐渐过剩，三季度供应增量最明显。

 预计NPI价格将继续下跌，镍生铁较纯镍贴水会继续扩大。

 直至高镍铁价格收窄至国内高成本RKEF成本线时时，清出15万金

属吨产能，会大致平衡，这意味着我们将在下半年再次看到11500

美金的高镍生铁。
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下游消费未好转，不锈钢未出现季节性降库PART 04
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 这是很普遍的理解，需求不好，库存累这么高。

 实际上今年300系的消费表现的已经很不错了，上半年最大的

问题不是消费不好，是产量太高了。

 不挣钱，钢厂也不减产，进一步讲如果上边年需求还在高位的

情况下，如果下半年需求的领先指标下去了，钢厂还不减产就

是自寻死路。
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4-5月不锈钢产量高位运行 预计2019 三季度不锈钢库存出现回落PART 04

中国3系不锈钢供需平衡表

 据SMM调研，二季度不锈钢终端需求一般，下游代理商刚需拿货，目前社会库存和钢厂库存压力较大，未有明显降库趋势，前期原

料端跌幅大于不锈钢跌幅，钢厂联合挺价，利润修复，短期不锈钢检修减产预期难兑现，二季度供应压力较大。 三季度或有钢厂在

亏损较大，库存压力下提前开启新一轮检修减产，过剩收窄。
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正式签约的机构客户使用，不会仅因接收人/接受机构收到本报告而

将其视为客户。本报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获

得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性，也不保证本报告所包含的信息或建议在本

报告发出后不会发生任何变更。本报告中所提供的信息仅供参考。

报告中的内容不对投资者做出的最终操作建议做任何的担保，也没

有任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺。

不作为客户在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议，也

不作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示

或者暗示。在任何情况下，本公司不对客户/接受人/接受机构因使

用报告中内容所引致的一切损失负责任，客户/接受人/接受机构需

自行承担全部风险。
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