
国联期货研究所

交易咨询业务资格编号

证监许可[2011]1773号

分析师：

李志超

从业资格号：F3058314

投资咨询号：Z0016270

镍：期镍节后拉涨原因探究

 总结与展望

期镍本轮上涨原因猜想如下：

1、俄罗斯被美国制裁；

2、印尼镍矿 RKAB 审批缓慢致镍矿紧张忧虑；

3、资金情绪带动。

如果主因是 1，则俄铝或也受影响，但实际行情并未体现。

如果主因是 2，则这是一段时间以来的灰犀牛，并非突发事件影响，

或并不能带动突然拉涨。何况镍矿紧张忧虑更容易带动不锈钢盘面上行，

但节后一周不锈钢涨幅并太不明显。且当前印尼镍矿 RKAB 审批并未有明

显的突破进展或停滞，则行情再发动反而驱动不足。

主因 3往往是有其他事件性因素诱发后的结果，但更多的是选择低估

值品种后资金主动进攻，最好也能叠加宏观情绪的带动。

综合，我认为春节后一周期镍拉涨虽然有部分原因是印尼镍矿 RKAB

审批缓慢，也略微受到俄镍可能被制裁的消息影响，但更多是交易镍的低

估值回归。尤其当前镍基本面和宏观面都相对平稳，更适合进场。

如果这样，期镍的拉涨或并未结束。
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一、行情回顾

2023年 11月底，沪镍结束单边下行，开启了长达近 4个月的震荡。但春节后一

周，沪镍连续拉涨，主力 2405合约最高曾冲至 137000元/吨，创下去年 12月以来高

点，累计涨幅超 8%。伦镍主连节后一周也连续上行，涨幅超 7%。春节假期，伦镍

上涨约 1.3%。

那么，期镍春节后一周拉涨原因是什么？后续怎么走，还能继续涨吗？

图 1：沪镍 2405合约 图 2：伦镍主连

数据来源：iFinD、国联期货研究所

二、镍拉涨原因探究

2.1 印尼镍矿 RKAB 审批缓慢？

印尼镍矿政策梳理

印尼是镍资源大国，对镍矿政策又几经变化，颇受关注。

2008年，印尼颁布《矿业法》。2011年，印尼政府拟禁止出口低等级镍产品，

并于 2014年 1月对原矿正式生效，但精加工后的矿石或产品豁免至 2017年 1月。但

2017年后，镍矿石出口禁令部分取消，开始允许有条件下 1.7%以下品位镍矿出口。

2019年 8月，印尼宣布于当年 12月再次禁矿，这次禁令据称原将于 22年实施。2020
年 1月，印尼宣布全面禁止镍矿出口至今。

印尼对镍矿政策的变化也是这个国家逐渐意识到其富产矿产资源的重要性并逐

步提升其附加值的一个过程。
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印尼镍矿 RKAB

印尼的 RKAB政策，即工作计划和预算（Rencana Kerja dan Anggaran Biaya），

是矿业公司必须准备并提交给能源和矿产资源部（ESDM）或其授权机构批准的文件,
也是矿山的销售和生产活动的必须依据。

就镍而言，镍矿的销售甚至开采必须通过印尼能矿部颁发的 RKAB进行。2023
年 10月底，印尼能矿部颁布了 2023年第 10号条例（10/2023号条例），取代了 2020
年第 7号政府条例（7/2020号条例）。根据新规定，矿产和煤炭开采公司生产运营阶

段的RKAB有效期将延长至三年。不过，对于已经生效或者正在获批进程中的RKAB，
新规定不具有溯及力。

其实在 2023年 8月中旬，就有消息称，印尼政府开展能矿部廉政调查，导致各

镍矿山新生产配额获批缓慢，且部分矿山因生产配额耗尽而无法继续出货，镍矿市场

供应紧张气氛蔓延。但在 10月后，消息面逐步平稳。

但从印尼的角度看，政策变动朝着提高镍矿成本的路径发展是大概率事件。之前

有消息称印尼高品位镍矿资源消耗速度较快，相信印尼当局已经关注到这点了。2024
年 2月印尼大选后，新的执政者大概率会就这个情况调整政策，不乏加税和限制配额

等手段。

年前我们在直播中曾提出，从当时的印尼大选民调情况看，普拉博沃-吉布兰组

合赢得竞选基本没有悬念。普拉博沃定位于延续和完善佐科的政策，但其风格更偏向

于民族主义和宗教主义。和他搭档的副总统是当前总统佐科的儿子。从这点猜测，佐

科路线或将大致延续。普拉博沃宣布在当地时间 2月 14日赢得印尼总统大选。将于

今年 10月正式就任印尼总统。

据市场消息，截至 2月 21日，仅 23家镍矿点通过审批。据往年数据推测，或仍

有近 250家镍矿点未通过审批。虽然部分冶炼厂提前储备库存，但镍矿资源在逐步消

图 3：国内自印尼镍矿 图 4：印尼镍矿内贸基准价格（美元/湿吨）

数据来源： iFinD、国联期货研究所 数据来源： iFinD、国联期货研究所
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耗后仍偏紧。这或是开年镍拉涨的原因之一。不过，据印尼矿业部官员表示，截止

2024年 2月 26日，印尼已批准 1.45亿吨镍矿的采矿配额(3年期总量)，该量级约占

目前印尼镍矿需求市场的 25%附近。据我的钢铁测算，从 24年的镍产品产量预估来

看，包含镍生铁、高冰镍及中间品等镍端产品对应镍矿总消费量预计在 1.7亿吨，整

个年审批进度只有 28%左右。

另外，我们提示，资源国针对提高矿物附加值并增加本国收入的本质和路线是不

会变的。近年来，越来越多的资源国开始考虑提高资源附加值以增加收入的政策。不

止镍品种。

2.2 俄镍被欧美制裁？

自 2022年俄乌冲突以来，俄罗斯多次受到欧美制裁。这些制裁包括对个人和实

体的限制性措施、经济制裁、政治和外交孤立等。

当地时间 2月 21日，欧盟成员国就针对俄罗斯的第 13轮制裁措施达成共识并与

24日正式生效。并且此前已出台的 12轮对俄制裁措施将继续实施一年，至 2025年 2
月 25日。

当地时间 22~23日，英国政府官网发布公告，宣布针对俄乌战争的个人和企业实

施 50 多项新制裁，新制裁针对俄罗斯的主要收入来源，限制金属、钻石和能源贸易。

当地时间 2月 22日，美国也宣布将于 23日对超过 500个目标实施制裁，并将与

其他国家合作，针对包括俄罗斯的军工复合体以及帮助俄罗斯获取所需商品的第三国

公司进行制裁。

俄罗斯是全球第三大镍生产国，俄罗斯一级镍产能约占全球 15%左右。当前，

LME 仓库中俄罗斯镍的占比超 30%。而俄乌冲突前，2022年初，这一比例约 5%。

市场对本轮制裁的预期涉及到金属镍。尤其美国总统提前两天预告制裁引发了市场的

猜测，但真正落地后发现制裁措施似乎与基本金属相关度不大。另外，如果市场交易

的是俄镍被制裁的逻辑，那么相应的，铝应该也有对应的涨幅才对，然而并没有。

图 5：全球镍资源分布 图 6：沪伦两市镍库存

数据来源：iFinD、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所
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2.3 资金情绪？

多空比是品种的多单持仓与空单持仓之比值，用于衡量品种的多空持仓力量对

比。多空比上升意味着多单相对于空单力量增强，反之意味着多单相对于空单力量减

弱。

沪镍 2405合约多空比自 1月底就有探涨之势。节前布局就比较明显。

图 7：上期所沪镍 2405和合约持仓多空比

数据来源：同花顺期货通、国联期货研究所

2月 27日，沪镍前 20名期货公司（全月份合约加总）多单持仓 9.20万手，空单

持仓 12.54万手，多空比 0.73。净持仓为-3.34万手。据统计，近两年价格和净持仓数

据的相关系数为 0.72，两者存在中度正相关关系(同向性)。

图 8：LME多空持仓 图 9：沪镍主力合约净持仓

数据来源：iFinD、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 7 -

三、期镍走势猜想

3.1 总结和展望

期镍本轮上涨原因猜想如下：

1、俄罗斯被美国制裁；

2、印尼镍矿 RKAB审批缓慢致镍矿紧张忧虑；

3、资金情绪带动。

如果主因是 1，则俄铝或也受影响，但实际行情并未体现。

如果主因是 2，则这是一段时间以来的灰犀牛，并非突发事件影响，或并不能带

动突然拉涨。何况镍矿紧张忧虑更容易带动不锈钢盘面上行，特别镍和不锈钢盘面相

关度已逐步走低。且当前印尼镍矿 RKAB审批并未有明显的突破进展或停滞，则行

情再发动反而驱动不足。

主因 3往往是有其他事件性因素诱发后的结果，但更多的是选择低估值品种后资

金主动进攻，最好可叠加宏观情绪的带动。

综上，我认为春节后一周期镍拉涨虽然有部分原因是印尼镍矿 RKAB审批缓慢，

也略微受到俄镍可能被制裁的消息影响，但更多是交易镍的低估值回归。尤其当前镍

基本面和宏观面都相对平稳，更适合进场。

如果这样，期镍的拉涨或并未结束。

3.2 风险提示

风险点：资金撤离、基本面波动、国内外重大宏观震动等。
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国联期货研究所无锡总部
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国联期货研究所上海总部
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电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。
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任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
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