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镍生铁的关键是需求，而不是供应 

由于产能扩张巨大并且追踪镍生铁生产数据存在诸多困难，我们认为对中国不锈钢潜
在的镍生铁需求量的评估是理解这一持续发展的中短期威胁的关键所在。在这个问题
上，鉴于 200 系列不锈钢中的镍用量已经接近 100%依赖镍生铁，其在 300 系列产品中
的导入渗透显得至关重要。镍生铁需求量对其在 300 系列中的渗透程度非常敏感：2011
年 300 系列中的渗透率每增加 1%，镍生铁将额外增加 5000 吨的需求量。 

乐观情形下渗透率将保持现有水平 

乐观的观点认为由于质量问题和保持不锈钢熔体中镍铁平衡的需要，镍生铁在 300 系
列不锈钢产品中的渗透率将基本保持不变（约 35%）。从这种观点出发，基于不锈钢生
产基础案例假设，我们预估今年镍生铁需求量将在 19.2 万吨左右，到 2013 年将升至
22.6 万吨。 

我们没有如此乐观 

镍生铁质量和镍含量的不断进步意味着镍生铁有能力进一步侵蚀 300 系列不锈钢中精
炼镍所占份额。回转窑的使用尽管现在比较有限，但具有省电的优点，并且在将镍生
铁中镍含量提升至近 20%的同时减少了杂质含量。假设今年镍生铁渗透率提高至 41%，
并于 2013 年进一步升至 50%，我们预计 2011 年镍生铁需求量将提高至 22.4 万吨，2013
年进一步升至 31 万吨。而同期国内对精炼镍的平均需求增速将仅有 2%。  

镍矿石供应状况依旧是软肋 

我们的基础案例观点所面临的主要风险是红土镍矿石进口供应状况（尤其是用于生产
较高质量镍生铁的 1.8%以上品质矿石）可能恶化，推高矿石成本甚至有可能中断镍生
铁供应。 

                                                        
 报告贡献人：鲁杰、刘峥、吴喆 
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镍生铁在 300 系列不锈钢产品中的渗透是主要威胁 

市场上最近有很多关于今年镍生铁供应增加的议论，且 20 万吨以上的增量已成为普遍
的判断。由于产能巨大且官方统计数据缺失，跟踪镍生铁供应数据仍然一如既往的困难。
我们认为对镍生铁潜在需求量的评估是理解这一中短期威胁的关键所在。往前看，镍生
铁在 300 系列不锈钢产品中的渗透率将是镍生铁总体使用量的最重要决定因素，并将因
此成为决定中国整体精炼镍消费量增速的关键所在。 

从全球精炼镍市场角度出发，乐观的情况是镍生铁在中国不锈钢领域（镍生铁的唯一用
途）镍使用量的份额继续受到限制。虽然 200 系列不锈钢产品中的镍单位已完全依赖镍
生铁，但由于质量问题以及为保持不锈钢熔体中镍铁平衡需要使用精炼镍，镍生铁在质
量要求更高的 300 系列产品中的渗透率始终有限。我们在前期关于镍生铁的报告中也持
这样的观点（详见 2010 年 9 月 21 日报告“中国式生存”）。鉴于此，在对镍生铁用量建
模时较为乐观的假设是保持其在 300 系列产品中的渗透率不变，这意味着（奥氏体与废
钢比率保持不变）精炼镍消费量与不锈钢产量同步增长。 

但镍生铁的进一步发展使得我们现在的乐观态度减退。镍生铁在 300 系列中的渗透率已
经从 2008 年的约 20%提高至 2010 年的约 34%，我们认为这一比率还有望进一步大幅
提高，可能于 2013 年达到 50%。这将使得 2011 年镍生铁需求达到 22.4 万吨，2012 年
达到 26.4 万吨，于 2013 年达到 31 万吨。而同期国内精炼镍需求平均增速仅有约 2%。 

渗透率提升的主要动力是，以镍含量和杂质去除度为标准的镍生铁成品质量不断提高。
一个很重要的例子是回转窑应用的逐渐增加降低了生产成本（约至每磅 6.5 美元或每吨
14,300 美元）并节约了每镍单位耗电量，凭借此技术生产的成品中镍含量最高已可达到
20%。尽管这种产品当前只占总产量的约 5%，但超过 10 万吨回转窑产能扩张将陆续到
位。 

我们的基准情形预测所面临的主要风险是红土镍矿石进口供应状况（长期以来一直是中
国镍生铁产业的软肋）可能在 2014 年印尼等资源国停止出口前出现恶化。镍矿石压力
随着镍生铁质量的提高而增大，生产镍含量为 15%的镍生铁要求矿石品位在 1.8%以上。
此类高品位矿石将不可避免地先于 1%品位以下矿石（供应相对更充足）出现供应紧张
状况。 

镍价格的大幅下降同样也将限制镍生铁产量。一旦镍价低于每磅 8 美元，所有生产镍生
铁的高炉设施将停产，一些成本更高的矿热炉（电炉）产能也将停产。Brook Hunt 近期
提高了其长期镍价预测至每吨 23,000 美元（合每磅 10 美元），这意味着 2011 年所有的
矿热炉技术产能都将保持积极生产状态。 
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镍生铁的崛起 

从 2007 年 5 月镍价格爆发性升至每吨 50,000 美元以上后，镍生铁的崛起可能是影响镍
供应最重要的事件。中国如此快速且雄心勃勃的反应让大多数人始料未及。2011 年，
镍生铁供应预计增长 6 万吨，相较于 Sudbury（经历了 2010 年的罢工）3.5 万吨，以及
另外三个最备受关注的红土镍矿（Goro, Barro Alto, Onca Puma）1.76 万吨的镍矿新增供
应，突显这一行业在全球范围的举足轻重。 

一季度红土镍矿石进口数据显示随着镍价保持高位，镍生铁产量维持强劲态势，一季度
可能超过 5.5 万吨，对应年产量超过 22 万吨。 

产能急速扩张 

不断涌现的镍生铁项目计划说明产能不会成为制约生产的因素。图表 1 列举了已公告的
中国镍生铁项目。这些项目全部投产后生产的镍含量总和将达到约 40 万吨，使得 2014
年底中国镍生铁潜在年产能将达到近 80 万吨（镍含量）。相较于 150 万吨的全球精炼镍
产能，这无疑是个惊人的数字。大多数已公告扩产项目将采用传统的矿热炉工艺，其中
37%的产能（14.5 万吨）将使用回转窑矿热炉（RKEF），这些项目聚集在福建（图表 1）。 

图表 1：潜在的镍生铁产能扩张预示大量产能过剩 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：安泰科，中金公司研究部 

随着产能急速扩张，需求（即中国不锈钢厂的镍生铁需求量），原材料，或盈利能力将
成为镍生铁产业的潜在限制因素。本文中我们着重分析需求因素。 

从全球精炼镍市场角度出发，乐观的情况是镍生铁在中国不锈钢领域（镍生铁的唯一用
途）镍使用量的份额继续受到限制。虽然 200 系列不锈钢产品中的镍用量已几乎完全依
赖镍生铁，但由于质量问题以及为保持不锈钢熔体中镍铁平衡需要使用精炼镍，镍生铁
在质量要求更高的 300 系列产品中的渗透率始终有限。我们在前期关于镍生铁的报告中
也持这样的观点（详见 2010 年 9 月 21 日报告“中国式生存”）。鉴于此，在对镍生铁用
量建模时较为乐观的假设是保持其在 300 系列产品中的渗透率不变，这意味着（奥氏体
与废钢比率保持不变）精炼镍消费量与不锈钢产量同步增长。 

现在我们的乐观度有所减退。镍生铁在 300 系列中的渗透率已经从 2008 年的约 20%提
高至 2010 年的约 34%，我们认为这一比率还有望进一步大幅提高，可能于 2013 年达到
50%。这对镍生铁的使用量具有重大意义，而对中国精炼镍需求增速有消极影响。我们
会在下文中对包括此种预测在内的三种情形作出详尽分析。我们认为来自镍生铁的威胁
增大的原因之一是其生产技术的进一步发展，我们对此也将在下文中作出更细致分析。 

公司 地点 生产工艺 投产时间 产能 镍含量

金川 广西 未知
一期: 2012

二期: 未知

一期: 20万吨

二期: 20万吨
10万吨

沾化炜烨 山东 传统矿热炉 二期扩建，2011年年底 10万吨 1万吨

江苏永兴合金科技 江苏 传统矿热炉 2011 - 2012 8万吨 1万吨

丰镇成丰有色金属 内蒙古 传统矿热炉 2011 - 2012 16万吨 2万吨

冶炫实业 江苏 传统矿热炉 2011 - 2012 10万吨 1.3万吨

安徽腾龙合金 安徽 传统矿热炉
一期: 2011 2月

二期:2012 12月

一期: 12万吨

二期:18万吨
3万吨

福建通海镍业 福建 传统矿热炉 2011年年底 - 2012 10万吨 1.5万吨

福建福丰实业 福建 RKEF
一期: 2011 6月

二期: 2014 5月

一期: 10万吨

二期: 20万吨
5.5万吨

福建海和实业 福建 RKEF
一期: 2011

二期:2012

一期: 10万吨

二期: 10万吨
3.5万吨

福建鼎瑞实业 福建 RKEF 2014 30万吨 5.5万吨

福建迈拓实业 福建 传统矿热炉 2011 - 2012 25万吨 3万吨

立拓（福建）实业 福建 传统矿热炉 2011 - 2012 22万吨 2万吨

总共 251万吨 39万吨
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镍生铁生产仍在不断发展 

镍生铁产业正处于不断的演变发展之中。自 2007 年下半年镍生铁问世至今，其成品质
量、生产技术和生产成本，以及行业的整体结构都发生了很大变化。 

在诞生后的最初阶段，镍生铁主要由小高炉生产。随着矿热炉（电炉）的普及，高炉在
镍生铁生产中的比重显著下降。按常规惯例来判断，我们估计 2010 年约有 70%的镍生
铁通过矿热炉生产，其余由高炉生产（图表 2）。相对于高炉而言，矿热炉生产的焦炭
用量要少得多（以电力和煤粉为主要能源），而镍含量亦有所提高（矿热炉生产的镍含
量为 8%-14%，而高炉生产的镍含量为 2-8%，绝大多数低于 5%）。随着产业的进一步
发展，大型不锈钢厂开始向上游整合，着手建设自己的镍生铁生产厂，甚至收购海外红
土镍矿资产（例如青山控股集团）。 

图表 2：镍生铁目前主要由矿热炉生产（镍含量） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

回转窑的应用是近年来矿热炉生产工艺的一大进展（为方便起见，我们将其简称为
RKEF）。与传统矿热炉相比，RKEF 在成本和产品质量上更具优势，镍含量最高可达 20%
（基本与标准镍铁相同）。截至目前仅有 5%的镍生铁生产应用了回转窑技术，其中包括
宝钢。但如图表 1 所示，约有 14.5 万吨的扩产计划将采用 RKEF。 

RKEF 的成本优势主要来自于每吨单位能耗的降低。据我们了解，RKEF 所生产的镍生
铁（镍含量约 20%）的单位能耗约为 325 千瓦时，而低炉身矿热炉所生产的镍生铁（镍
含量为 10%）的单位能耗则高达 750 千瓦时。 

RKEF 之所以能够降低能耗，是因为矿石经回转窑预还原（与之相对应的是传统矿热炉
的烧结过程）后再转入矿热炉进行冶炼（在转入过程中保持热能）。预还原和热能的保
持有助于缩短冶炼过程并降低耗电量。 

RKEF 生产厂主要集中在沿海省份（如福建），因此运输成本也较低。RKEF 的矿石成本
相对较高。对镍品位的更高要求（通常镍含量在 1.8%以上）是推高成本的主要因素，
也使这一技术更容易受到未来高品位红土镍矿石供应短缺的影响。高品位矿石（镍含量
2.0%）的相对稀缺性（以及需求的增加）从其比低品位矿石更大的价格涨幅中可见一斑
（图表 3）。 

虽然我们尚无充分的数据支持 ，但据我们了解，建设回转窑生产厂的资本支出成本也
高于传统矿热炉生产厂。较高的矿石成本和资本成本也许是目前 RKEF 扩产项目不多的
主要原因。 

RKEF 的平均生产成本约为每磅 6 美元（合每吨 13,000 美元），而传统矿热炉为每磅 8
美元（合每吨 17,600 美元），高炉生产约为每磅 9 美元（合每吨 20,000 美元）（图表 4）。 
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图表 3：高品位镍矿石供应日趋紧张 图表 4：镍生铁生产成本综合比较 

  

 

 
 

资料来源：我的钢铁网，中金公司研究部 资料来源：我的钢铁网，中金公司研究部 

镍生铁在 300 系列不锈钢生产中的渗透率提升是中国精炼镍需求的主要威胁 

首先简要介绍一下不锈钢产品的三大系列：200 系列（镍含量约 2%），300 系列（镍含
量约 9%）和铁素体（不含镍）。300 系列占国内不锈钢总产量的 50%，但因其镍含量较
高，占不锈钢中镍消费量的比重接近 90%（图表 5）。因此，镍生铁渗透率的变动是决
定镍生铁总需求，进而决定精炼镍需求受抑制程度的关键因素。 

图表 5：200 系列、300 系列和铁素体不锈钢历史产量明细 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CRU，中金公司研究部 

镍生铁可占到 200 系列（镍含量 2.5%，占 2010 年中国不锈钢总产量的 25%）镍单位需
求的 100%，但质量要求更高的 300 系列（镍含量 8%，占 2010 年中国不锈钢总产量的
50%） 目前仅有一定比例的镍单位以镍生铁为原料。随着镍生铁质量的提高，这一比
例也随之增加。虽然精确数字不详，但镍生铁占 300 系列镍需求的比重可能已由 2008
年的 20%升至 2010 年的 30%以上（图表 6 和 7）。 
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图表 6：镍生铁在含镍不锈钢中的渗透率（基准情形） 图表 7：镍生铁在含镍不锈钢中的用量（基准情形） 

   

 

 
 

资料来源：CRU，中金公司研究部 资料来源：CRU，中金公司研究部 

采用我们基准情形下的不锈钢增长假设（图表 8、9 和 10），我们分三种情形对镍生铁
300 系列渗透率的影响进行了如下分析： 

情形 1（乐观情形）: 镍生铁在 300 系列中的渗透率维持在 34%，其在中国不锈钢领域
的总体渗透率将保持在 40% （假设在 200 系列中的渗透率为 100%）。2011 年镍生铁总
需求量将提高至 19.5 万吨左右，2012 年将升至 21.1 万吨，2013 年将升至 22.6 万吨。
同期中国精炼镍需求平均增速为 9%左右。 

情形 2（基准情形）：镍生铁在 300 系列中的渗透率到 2013 年提高至 50%，届时其在中
国不锈钢领域的总体渗透率将达到 54%。2011 年镍生铁总需求量将提高至 22.4 万吨，
到 2013 年将升至 31 万吨。同期中国精炼镍需求平均增速为 2%左右。 

情形 3（悲观情形）：镍生铁在 300 系列中的渗透率到 2013 年提高至 75%，届时其在中
国不锈钢领域的总体渗透率将达到 77%， 2011 年镍生铁需求量将提高至 28.5 万吨，到
2013 年将升至 44 万吨。同期中国精炼镍需求平均增速为-10%左右。 

图表 8：镍生铁 300 系列渗透率假设对镍生铁消费增长
的影响 

图表 9：镍生铁 300 系列渗透率假设对精炼镍消费增长
的影响 

   

 

 
 

资料来源：CRU，中金公司研究部 资料来源：CRU，中金公司研究部 
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图表 10：中国不锈钢产量及其中镍生铁使用量基准情形假设（300 系列渗透率的上升导致镍生铁使用量显著增加） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

镍生铁使用量的一个重要部分是替代不锈钢废料冶炼不锈钢。中国的不锈钢废料需求比
例自 2006 年以来已由近 50%锐减至 25%（图表 11）。往前看，虽然废料比例可能因镍
生铁供应充裕而进一步下降，但我们认为镍生铁进一步的渗透将对精炼镍消费产生更直
接的影响，因为废料比例的降幅已经很大，而随着镍生铁的质量提升和杂质含量降低，
对精炼镍原料的需求势必相应减少（图表 12）。 

 

 

 

 

 

 

 

不锈钢产量（千吨） 2008 2009 2010 2011e 2012e
200系列 1,958        2,075        2,888        3,032         3,183         
300系列 3,496        4,580        5,820        6,402         6,882         
铁素体 1,869        2,560        3,130        3,756         4,132         
总共 7,322        9,215        11,838      13,190       14,197        
占比

200系列 27% 23% 24% 23% 22%
300系列 48% 50% 49% 49% 48%
铁素体 26% 28% 26% 28% 29%
镍含量（Ni％）

200系列 2% 2% 2% 2% 2%
300系列 9% 9% 9% 9% 9%
铁素体 0% 0% 0% 0% 0%
镍含量（千吨）

200系列 43 44 43 61 64
300系列 315 412 524 576 619
铁素体 0 0 0 0 0
不锈钢含镍量 357 456 567 637 683
废不锈钢比列（％） 38% 27% 26% 25% 23%
原生镍总需求（千吨）

200系列 26 32 32 46 49
300系列 194 299 387 434 477
铁素体 0 0 0 0 0
总共 220 331 419 480 526
镍生铁占原生镍比列（％）

200系列 100% 100% 100% 100% 100%
300系列 20% 23% 34% 41% 45%
铁素体 0% 0% 0% 0% 0%
镍生铁需求（千吨）

200系列 26 32 32 46 49
300系列 39 68 132 178 215
铁素体 0 0 0 0 0
精炼镍在不锈钢中的使用量（千吨）

200系列 0 0 0 0 0
300系列 154 231 256 256 262
铁素体 0 0 0 0 0
镍生铁的总体需求（千吨） 66 100 164 224 264
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图表 11：镍生铁对不锈钢废钢的部分替代导致国内废钢
比率大幅降低 

图表 12：中国的精炼镍进口短期内或将维持低迷 
 

  

 

 
 

资料来源： Brook Hunt，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

制约镍生铁产量的其他因素 

我们的基准情形预测所面临的主要风险是红土镍矿石进口供应状况（长期以来一直是中
国镍生铁产业的软肋）可能在 2014 年印尼等资源国停止出口前出现恶化。矿石的可获
得性将是供应面的主要问题，此外我们也不可低估临时性的限电措施和更严格的“十二
五”规划能耗指标对镍生铁生产企业利润率的影响。 

随着镍生铁平均镍含量的提高，市场对品位略高的矿石（>1.5%）的需求亦有所增加。
如前所述，矿石是 RKEF 的主要成本，因为镍生铁的镍含量越高，对原料品位的要求也
越高。通常而言，生产镍含量为 20%的镍生铁的 RKEF，对原料品位的要求高达 2%。 

鉴于红土镍矿的固有特性（金属含量较低，水分较高），中国从印尼和菲律宾以外的更
远的资源国进口矿石存在难度且不经济（图表 13）。如果印尼从 2014 年开始停止 6%以
下品位的镍矿出口，并且菲律宾也仿效其做法，势必会造成原料短缺，但目前看来还存
在很大的不确定性。这种情况一旦发生，那些在印尼和菲律宾没有专属矿山的中小型冶
炼厂受到的冲击将尤为严重。我们不排除原料短缺将很快出现的可能，但具体时间难以
确定。我们还注意到，近期有迹象显示向日本和韩国镍铁企业供应的 New Caledonian
矿石已开始面临品位下降的问题。 

中国不锈钢废料消耗比列 (%)
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图表 13：绝大多数的红土镍矿石来自于印尼和菲律宾（印尼目前计划自 2014 年起禁止
6%以下的镍矿出口） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

镍价格的大幅下降同样也将限制镍生铁产量。一旦镍价低于每磅 8 美元，所有生产镍生
铁的高炉设施将停产，一些成本更高的矿热炉产能也将停产。虽然如此，镍生铁已不再
处于边缘化的地位。Brook Hunt 近期提高了其长期镍价预测至每吨 23,000 美元（合每
磅 10 美元），这意味着 2011 年所有的矿热炉技术产能都将保持积极生产状态。 
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附录 – RKEF 生产流程图 

在 RKEF 生产工艺下，矿石预先经回转窑煅烧1和预还原后再进行冶炼（与之相对应的
是传统矿热炉的烧结过程2）。经预还原后的中间产物被转入矿热炉冶炼（大部分热含量
得以保持）。之后对冶炼后的液态中间产物进行一系列杂质去除，其中包括铁水包脱硫、
酸性转炉脱硅、碱性转炉脱磷和脱碳（图表 14）。 

图表 14：RKEF 基本生产流程图 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

 

 

 

 

 

                                                        
1 煅烧过程是通过低于熔点的热反应实现热分解、转相或去除不需要的成分。如去除碳酸钙中的二氧化碳得到生石灰，去除铝土

矿中的水分等。在镍生铁生产过程中，煅烧的目的是从液态生铁中去除结晶水。 
2 低于熔点的高温烧结 
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