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镍矿进口增长之快看似费解 

2011 年至今中国镍矿进口大幅攀升。前七个月进口量达 2100 万吨，与上年同期相比上
涨 73%。如果像往常一样，进口的镍矿大部分用来作为镍生铁的生产原料，将意味着
全年的镍生铁产量可达 40 万吨。 

但是，进口的镍矿并非全部用于不锈钢制造领域，而是部分用于普碳钢的制造领域。
据我们了解，由于铁矿石价格的长时间的坚挺和优质铁矿石的稀缺迫使国内的一些民
营钢铁厂开始用红土镍矿作为普碳钢原料。该做法活跃于天津和河北等地，造成镍矿
进口数据高估。 

镍生铁：短期供应受阻，中期仍然是精炼镍价上升的阻力 

由于最近的电力供应紧张（南方省份），环保限制（山东、山西）以及镍价下跌导致一
些厂家惜售等原因，镍生铁短期内供应偏紧。正因如此，精炼镍的进口及表观消费增
速自四月以来大幅上升，亦使得 LME 的库存水平下降。 

往前看，由于困扰镍生铁产量的因素短期内依然存在，可能支撑国内精炼镍价格。但
长期来看，我们并不看好国内镍价的表现。 

 

 

 



中金公司研究部：2011 年 9 月 20 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

镍矿进口：是镍生铁还是生铁？ 

2011 年至今中国镍矿进口大幅攀升。前七个月进口量达 2100 万吨，与上年同期相比上
涨 73% (图表 1)。尤其是从五月份开始，镍矿进口量较年初几乎翻倍，从四月份的 250
万吨上涨到 420 万吨。如果像往常一样，进口的镍矿大部分用来作为镍生铁的生产原料，
将意味着全年的镍生铁产量可达 40 万吨。 

但这种算法并不能反映真实情况，因为进口的镍矿石可能并非用于其下游的不锈钢制造
领域，而是用于普碳钢的制造领域。据我们了解，由于铁矿石价格的长时间的坚挺和优
质铁矿石的稀缺迫使国内的一些民营钢铁厂开始用红土镍矿作为普碳钢原料。他们将矿
产洗选，甚至可利用含铁量低于 50%的矿石，这正与一些低镍品位红土镍矿的铁含量相
符。 

同时我们观察到从三月开始，菲律宾红土镍矿进口量开始猛增，但其平均进口单价大幅
度下降，意味着便宜的含镍较低但含铁较高（镍含小于 1％，铁含量在 40-50%）红土
镍矿大量的进口（图表 2、3)。该种矿石大量进口是受到普碳钢厂的需求所拉动的而非
不锈钢厂。我们的观点在具体研究了红土镍矿进口港口后得到了进一步的佐证。以生产
普碳钢为目的而进口红土镍矿的交易集中在河北和天津等地，这正于该地区飙升的进口
量相符。两地进口增量占进口总增量的 50%以上 (图表 4)。 

图表 1: 年初至今镍矿进口量大幅攀升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国海关, 中金公司研究部 

图表 2: 镍矿进口大幅上升主要来自于菲律宾… 图表 3: …其进口单价下降意味着镍品位下降 

  

资料来源：彭博咨询, 中金公司研究部 资料来源：彭博咨询, 中金公司研究部 
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图表 4: 上升的镍矿进口主要由天津、河北海关进入中国  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国海关, 中金公司研究部 

根据上文所讲，天津与河北两地的镍矿进口可能并非用于镍生铁生产。如果将两地异常
的进口量排除在外，前 7 个月作为镍原料的镍矿进口可能达到 1700 万吨，仍然增长强
劲。以此推算，全年镍生铁可用量可能达到 25 万吨左右。 

镍生铁：短期供应受阻，中期仍然是精炼镍价上升的阻力 

由于最近的电力供应紧张（南方省份），环保限制（山东、山西）以及镍价下跌导致一
些厂家惜售等原因，镍生铁短期内供应偏紧，这可以从不断缩小的镍生铁折价中得到证
实 (图表 5)。除此之外，高品位镍生铁由于受矿石限制更是紧张 (图表 6)。正因如此，
精炼镍表观消费增速自四月以来大幅上升，1-7 月精炼镍表观消费同比上升 19%，达 19.2
万吨 (图表 7)。 

图表 5: 镍生铁对国内精炼镍折价下降，显示供应偏紧… 图表 6: 高品位镍矿价格高居不下，显示供应紧张 

 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网, 上海金属网, 中金公司研究部 资料来源：我的钢铁, 中金公司研究部 
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图表 7: 中国精炼镍表观消费同比增速自四月大幅上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

往前看，由于困扰镍生铁产量的因素短期内依然存在，可能支撑国内精炼镍价格。但长
期来看，我们并不看好国内精炼镍价的表现。我们的原因如下： 

首先，镍并不具备基本面的优势。通过对比镍（包括镍生铁的估计在内）的表观消费与
不锈钢终端消费，我们估计二季度整体镍库存可能已经有所上升，这与精铜，原铝的库
存持续下降形成对比 (图表 8)。 

其次，随着全球产能扩张，我们预计从今年第四季度开始全球精炼镍将出现供大于求，
因为西方有众多新项目即将上线。 

最后，镍生铁仍是潜在威胁，而该威胁会随着镍价回升和电力瓶颈消失而愈发显现。因
为技术进步等原因，近年来镍生铁在 300 系列不锈钢领域得到更广泛的应用（参见 5 月
30 日的报告，《镍生铁在 300 系列不锈钢产品中的渗透是主要威胁》）。镍矿进口高企（用
于镍生铁的矿产总量全年仍可达 25 万吨），将对精炼镍需求产生负面影响。 

图表 8: 镍(包括镍生铁的估计在内)表观消费增长高于不锈钢产量增长，可能意味着行
业库存有所上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC, CRU, 中金公司研究部 
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