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期货研究报告•年度视野

印尼禁矿落地，镍价或先扬后抑

宏观背景：全球经济增速放缓

2019 年全球经济下滑压力加大，美国经济整体放缓但仍

有一定支撑，欧日增速下行，新兴经济体分化。美国所挑

起的外贸摩擦以及英国退欧进展都是全球经济的不确定因

素。当前全球经济正加速下行，未来经济衰退可能性上升，

欧美等主要央行纷纷降息，全球宽松周期开启。

供需基本面：镍铁供应转过剩，需求持续疲弱

2019 年镍矿供应方面，因印尼在 8 月底颁布的禁矿政策

落地导致市场对镍矿供应的担忧加剧，明年 1 季度后或有

新的镍矿供应国逐渐弥补印尼镍矿的供应缺口；因今年中

国及印尼开始的大量镍铁产能投产而导致镍铁由偏紧转为

小幅过剩的局面，预计明年镍铁供应将继续维持宽松格局。

下游需求端，不锈钢库存从 7 月下旬开始持续垒库并到达

历史高位，而在 11 月进入消费淡季后下游消费也延续疲弱

态势，预计明年下游需求难有较显著的改善。

策略推荐：走势先扬后抑

2020 年预计 LME镍主要波动区间为 11000-18000美

元/吨，沪镍主要波动区间为 97000-140000元/吨。
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一、 2019 年行情回顾

ᶃ 4χ ῄ N ᶃמ

ᾭὯ‎◊χᾰᴂ

ԅẉι Ү ‘ᴵ֫ᵺѦḗẙ‎֫מ ḗẙι ԋј Ҳў ֟ғἆ₅Ӣιј ∂ᴩ

ḣ ╝ẽᵠ ░֟Ẵψ ễḵҽ ḗ￼‎ѪѼӔ ӗẔӭ ֧ᴭ ᴩֹẽᵠι Үệֹώ ψ ḗ

ẙ￼ ַ ѭѨᴜι ғғוּ￼ Ѯ Ҩ ѭѮιᾺ ◊∩ ￼ ᴧṝѼώ҃״Ḿ ￼

∂ιַᶺ Ү ᵀ‎ ιᾯѦ ḗẙ ҮҨ і ѭѮιҡ 4ῴҰ ;19 єӺ2 ԋᴭ￼ӈ ẙ֗

43єӺ2

҇ḗẙ‎ ι Үᵒא ї ￼ ιמ 43 єӺ2 Ҩї ιὄ Үї ￼ᴝᵼḅїχ

ῗᵼѭ ễḵ ḗ ​ι ֧ ỠᶶιᵃῊᴍṒ ἥᾺ￼֧ᴭ ι ӗẔ ѭḴ—ψ ҇ῗּ҈י

҇ḗẙ ғ Ἦᾣ ẙזồι ӗẔ ѭḴ—ι ѕῗᵼѭј ẓḕὙ ẓιї▫╦ Ẵᵒא

ΉḗјΉ￼⁪ṕẊὄ Үї

ѕḗẙι Ү ṝמ Ặמі ￼ỗמιҡ :ῴ￼ 433<33 Ӻ2 ᶽẄі <ῴῳ ♇ 477333 Ӻ

2 ԆῴִҨ‎ Ү֧אẶל ιῶԋᴍṒᴵמ ώׁ ҆ὸט Үồ ᴦẵ ;ῴ 63 ῄїᴀι
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ᴍṒΆ ḥᵔ 534< ẉ 45 ῴ Ṅ ₿ ֧ᴭι℅╦Ụ ֧ OPH ҮῩ <144(ι ᶻ

Ầ ᴏ ӯ <ῴ 5 ῄιᴍṒΆ ◊ᵙ ғ ◊ ᴧṵḥΆ╦Ụ ι 5353 ẉ 4 ῴ 4 ῄ ιᴍṒṄ

₿ ֧ᴭι⅝℅ׁḮṵ￼Έѣẉ ╦Ụ ᶊᵅ OPH ҮԜẙἾ ;(ιῳ ᴣ 4;;68 Ӻιֳ 5347

ẉᴍṒ ₭Ḯṵ Ҩ‎ῳ ӈ ℅╦Ụ￼ᴧṵιṀ ṴᶋḾ ӗẔ￼Ἳ ιḾׅז ҮẻἄẶלᾟ

ᵺḗẙιᴍṒ ￼╦Ụ ░ Ṵᶋ╦קι Ү ỌẦḊї ι ẙ 441< Ӻ2 ԋᴭ ᵺ

ḗẙј Ԅ╦ ▀ḗιᶂԓј ẓḕ ιј״ ғ ᴣҮ⁪ᶎῶἍї ι ֫ ᴔַ א֧

Ὣιַ Ү ψמ ӗẔΆ ιᵺḗẙᶂԓᶺḲᶽᶚ ♠ᴔἮғᾺ￼ᶽוꞌ Ḓ ♠ ι ғ

҃א֧ ѭ῎Ῐ￼і״ιᶂԓ ӗẔ ѭṇẄ ιӗẔ׆ ṕ￼׆ Ѽᶈ ḧ ẙіἔᴙ Үψ֧ᴭ

ӗẔΆ ιּ҈יᴍṒṄ҈ 45 ῴẕẦḊ⃰Ẫ ι43044 ῴᴍṒ ֧ᴭ ᶽẄᶭ ι ῼԓ ӗẔ ѭ

Ӽ ᾯӌ‎ ιᵺḗẙ ҮṄ Ҩ ї ѭѮמ

二、宏观经济分析

1. 全球宏观：经济增长速度放缓

534< ẉԅר ╝ї◌ᴙזדᶽι ᶂ ╝ᾯӌᾣ ӇҠῶ ḧᾟ ι₰ῄᶭ ї ιᾺԌ ╝ӌ֫ק

ᶂἍὠ ￼ᶹ ᾐᾝҨᴣ ᶂ ₰ ṝ ῗԅר ╝￼ј ḧᵼ Ẹׁԅר ז⃰╝ ї ι῾‎

╝ ᴵ ớі״ι₰ Ѯ ᷁ ỤιԅרḴ—ᵕῼẦᵏ

ҡḣ ╝‎ ι534< ẉᵙ 534; ẉ￼ᾯӌ Ễא ӆι ḗẙῗ ♇ι҇ѕḗẙז ᵻ ԅ

ẉι ᶂ ѕḗẙḫ JGS ἱẉꞌִӪѭ⅝ע 41<(ι ҇ḗẙ ῶї◌ιӇצּ)513 ҈℅ׁṴᶋ⅝

￼ 419(￼ ῼ ᶂ ╝ᶈ╦ ᾟ֧ᾟ ї ῶї◌ιӇҠῘ ớ ѦҚ╦ ᾟ֧ḗꞌѭ 51<(ι
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三、供应情况

1. 全球镍市延续供应短缺局面

ќּף Ṟ ṕεZEPVζῳᾺἵᵓῘ 534< ẉ 40< ῴԅר ṴᶋӗẔ ι ∂ ғ

919< є 534; ẉԅẉӗẔ 4315< є 534< ẉ <ῴ  OPH ҢẓὙῶ￼ἵᵓẓḕ 534; ẉ 

ї◌ 8176 є 534< ẉ 40< ῴ ♠ ғ Ở ѭ 4:7149 є ι ∂ ѭ 4;31;7 є 40< ῴ ṟ

ғ ѭ 4;91<; є ι ᴞẉᵃῼᶭז 4315 є ѧᶂ ♠ᴔ2 ♠ᴔғ ᵃ⅝ᶭז :18 є ι ∂

ѭ <9137 є ι ᴞẉᵃῼᶭז 481< є ԅר ∂ ᵃ⅝ᶭז 816 є ╦ ѧ῾ץᵍ῾

ἵᵓẓḕᴪט 534< ẉ <ῴι ♠ᵬ2 ♠ᵬғ ѭ 55188 є ι╦ ѭ 56139 є ҡ 5349 ẉẉ

ִ 534; ẉԅר ṴᶋӗẔ ι534< ẉԅר ṴᶋṄᶴ҈ Ẉ ꜛỗ

ᶃ 5χԅר ṴӗẔẈ

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

全球产量(千吨） 1950 1989 2070 2205 2420 2550

全球消费量 1900 2027 2184 2333 2460 2570

全球平衡 50 -38 -114 -128 -40 -20

中国产量 620 600 635 695 805 745

中国消费量 980 1090 1180 1177 1307 1365

均价（美元/吨） 11865 9460 10475 13180 13900 14200

数据来源:安泰科

2. 镍矿供应紧缺

5347 ẉᴍṒ ᵅι ѕẉ Ԅἅᶂ￼ ὶ ѭ 3ι534: ẉ ֧ᴭᾤ ᾣ—ᵅι ░ἥᶶ

֧ᴭ ι534; ẉᾯẉ Ԅἅᶂ 4833 є ιᴉᶂԓ ᴭỞ ￼ 63(ιּ҈יᴍṒ ᵝᵖ ιҮ

⁪ ӉιỄᴩᶂԓ ῏ᵬҨᴣ ♠Ҳў ιⱡ ѣẉῊ ι Ԅᶂԓ￼ᴍṒ ≡ῶḢԅ
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ᾣιᾣ— ֧ᴭᾤ ᴡ ​҃ ᾤ ￼ᴦᶶṾ‎￼ῗԅר ᶀԓ ӗ ‗￼ᶽ ᾯιḾ҈Ү⁪

￼֗֨Ѽῗ Ẃᶽ￼

534< ẉ ;ῴ 63 ῄᴍṒ ◊ᵙ ғ ◊ ḮṵṄ҈ 534< ẉ 45 ῴẕ⃰Ẫ ₿ 41:(Ҩї￼ ֧ᴭι

⅝ѳׁᴝ ֮￼ Ὴ ώׁ҃ѣẉ 534< ẉ <ῴ 8 ῄιᴍṒᵬח ᴍṒ ᵬҠᴵḿ∂Ὰ￼֧ᴭ

ιᾺ￼֧ᴭ ᶈ 534< ẉ 45 ῴ 64 ῄׁҠῶᾦ 534< ẉ 43 ῴ 58 ῄ῝ ιᴍṒ ᴧ ֧ᴭ₅‬ι

Ѯ Ḿ ֧ᴭᵝӈ ҈ 41:( Ҁᴆ ᴣấᴔ ẙјᵀ ￼ ι₅‬Ṁ ֧ᴭῥӯ 534< ẉ

44 ῴ 8 ῄιᴍṒ Ԋῶץὐ Dqhnd Wdpedqj ᵙ SW Wulphjdk Edqjxq Shuvdgd ᶈԓ￼ <Ḳ

ԇᴻ ֝Ỡᶶ ֧ᴭιᴰѣḲ֧ᴭᵬҠ Ѫ ℓḬ‬

ᶃ 6χ ᴭ

数据来源：Wind

ᾯӌ‎ ι5346 ẉҨ‎ԅר ғ ᶈ ░ї ιӇ 534: 534; ẉẦḊԅר ғ ỀẉῶἍі״ι

Ѯ ᶭ ‎ ҈ᴍṒ ễḵ ѧᶂ ᶆ Ѯ Ә ᴭιҡғ ᴭỂ‎ ḾᶹӘḕẙ ;8(ιԎѧ

ᴭ <8(‎ ҈ᴍṒᵙ ễḵ 534< ẉ 4043 ῴѧᶂ ᴭ 78:9 є► ιᵃ⅝ᶭז 461<( ⅛ẉ

44 ῴ06 ῴѭ ễḵ￼ҽ ḗι ӗẔҺ῎Ῐ֟Ṉι ⅛ẉ 9ῴῗᴍṒ￼Ầ ῴι ṟ֧ ѼҺῶἍ

ї ὯP|vwhho ιἈ₿ֹ 534< ẉ 43 ῴιѧᶂ ᴭ ễḵ￼ ѭ 5939 є ιᴉỞ ᴭ
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￼ 8:(ι ᴭ ᴍṒ ѭ 4:<4 є Ҟẉ ᴭ Ὑᶈ⃰Ẃ↨Ẉԓι4043 ῴ⅛ῴ ᴭ ᶎ ᴞẉ

ῶἍώ״ι ҡ ;ῴ 63 ῄᴍṒ ╦Ụ ᶊᵅιѭᶈẉẕׁ֧Ḣᴿ ￼ ιᴍṒ ᵬ ‖֧ ι43

ῴҰ ᴍṒ￼ ᴭ ѭ 644 є ιע⅝ᶭז 56(ιᵃ⅝☼ᶭ 46514(ι 534< ẉỞ ᴭ Ṅ

ֹ 8833 є►

ҡ ◊֫ṵừ֙‎ ιᾺᵰ ᶺṒҍ ᴎᶊ Ἶ ☻ᶽַҍ ᶊ￼ ◊Ӵᶵ ѭѨḹιјὴ ҡ

֡ѦᶂḲ ᴭ ῲҦᴍṒ֧ᴭ ￼ᴵ ҡᾺᵰ ᶺṒҍ ẙι ᶂѭ ֧ᴭֺẙιԎѧιHudphw

Ὂῶ 733 єḫⱶ ֧ᴭ ι ԇᴻ 534< ẉ ֧ᴭ 483 єḫⱶ ιӬ 5353 ẉṄ ԅ Ӕּז

ḢιᴵҨẰ ￼ 583 єḫⱶ ￼ ᴭ ҡԎҤᶊת ẙι ⱡѼᴵ Ṿ‎ Ҏᶭ ιӕḅᴎᶊ ἾιӇῗ

҈יּ Ṁ ᶭ ￼ ѭῶ

іἍ ι5353 ẉᴍṒ ₿ ֧ᴭḅ‛Ѥ⁪Ἒ ιѧᶂ ᴭᵼ℅Ṅ֧א Ṉ 5333 єḫⱶ

ᴭιԎҤᶊתᴵẰ ￼ јҺ 833 є ι ‾‎ ι῎ẉᶂԓ Ҳў￼ᴝᾳṄ֧א

ᶃ 7χ ᴭ

ᾭὯ‎◊χZlqg
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Ἀ₿ 534< ẉ 43 ῴιᴍṒ ῶᾦ֧ᴭỞ ѭ 6;55 є► ιԎѧᴍṒ ṨZSԇᴻώׁ 73 ᶾ

ᶄ◑Ḣἄԅẉ ᶆ ֧ᴭ ᵩүחιԅẉԊ֧ᴭ ᵩ 6< ι553 є ᴍṒ ᾤ ḧώ

ׁᾼ ᵅιᴿ ṟҲў ᶽ֧ᴭι҅ᴨᶈז ῄῼׁḢἄ ֧ᴭ 44 45 ῴ ᴭ Ṅᶽ

Ẅ ֟ιѮᵼᴍṒ ἥ ṟ ῶ ιӎї ṟ ׁῥῂ῎ ᶴת ‛ιᴍṒᾤ ῾῎ι ᵬјᾪ

Ԝ ⱡᴧ ιזѳ 44ῴ ῎ẉ 6ῴῗ ễḵ ḗι֧ ῶ῎Ῐ֟Ṉ

ᶃ 8χᴍṒ ừ֙

申请矿山 公司名称 配额量 到期时间

PT Wanatiara Persada 金川&WP 220 2019 年 11 月

PT Ifishdeco Bintang Smelter 99 2019 年 12 月

PT Ceria Nugraha

Indotama

恒顺电气 210 2019 年 12 月

PT Antam Pt Antam 122 2019 年 12 月

PT Sambas Minerals Mining 金麟镍业 297 2019 年 12 月

Harita 新兴铸管 265 2020 年 2 月

Anfang Brother 187 2020 年 3 月

PT Fajar Bhakti Lintas

Nusantara

60 2020 年 4 月

PT.TotalPrima Indonesia 160 2020 年 4 月

PT Antam Pt Antam 270 2020 年 4 月底

PT Ifishdeco Bintang Smelter 150 2020 年 5 月

Harita 220 2020 年 7 月

Antam 140 2020 年 7 月

Toshida 192 2020 年 8 月

PT Tonia Mitra Sejahtera 230 2020 年 8 月

PT.Rohul Energi 1000 2020 年 8 月

ᾭὯ‎◊χḠ┬
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3. 电解镍产量

Ὧ VPP ᾭὯῘ ι44 ῴԅᶂּכ ⱡῴғ 4174 є ιע⅝ᶭ 713:(ιᵃ⅝֟Ṉ 71:4(

Ὧ VPPִℓ ҃ ιּד ♠ᴔṇẄώ״ẦṪ ιᵁ’ ♠ᴔҠ ӯғιῳồἆֹ῎ẉ 4ῴ ᵏ

ғιẍוּ ♠ᴔ 44 ῴּכ ғ ₅ӢỠᶶῊ ῾ḧιԎҤ ♠ᴔẦṪ ᶎ⃰Ẃ 45 ῴ כּ ғ

ᶭ 4194 є ιᶭ Ѯ ‎ דּ ᴔḲιԎὴғ јᾸᶭזιҨẰ ׁῼ₅ӢḾẉẙғ ֮ ἄ￼ẽ

ᵠ

4044 ῴҰᶂԓԊּוғּכ 4719; є ιa ⅝ᶭז 4<1<7( ѕḗẙ ֫Ҳў₅ӢṀ ғ ῶἍ֟Ṉι

43ῴẍ қ Ὰ ᵻ ғѼẽᵠ҃וּ ḧғ ι 534< ẉԅẉἅᶂּכ ғ 4915 є

ᶃ 9χ ♠ ᴭ

ᾭὯ‎◊=P|vwhho

ᴭΆ ιὯ P|vwhho/ 534< ẉ 43 ῴ῾ ￼ ᵀ ᴭ ѭ 453;319:: ιע⅝ < ῴ֟Ṉ

49<41567 ι Ẅ 4515;(ιᵃ⅝ 534; ẉ 43 ῴ֟Ṉ 6;451649 ι Ẅ 561<<(ι ẉ Ԋ ᴭ

4:8<4:1:5; ҈יּ 43 ῴ ᴭὙ Ὣιᶈῴ ѦָῊ־ Ὣ֟Ṉὶ ַιἍҨ Ԅᶂԓ ⱶὙ ֟

Ṉιι ᴭ ᶂԓṴᶋѭ 789<1466 ιע⅝ї 4517<(1
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ᶃ :χּכ ғ

ᾭὯ‎◊χZlqg

4. 镍铁供应转为小幅过剩

ғ ᾣῗ ẉẙ ӗẔᶭ ῼ￼Ѯ ‎◊ιј ј҈יּ ὴғᵙׁѕḗẙᴍṒғ ᾣ

᷊јᴣ ῼιἍҨׁѕḗẙ ῥ≡ῶ֧אῘ ￼ӗẔ ׆ ιӇᵺḗẙẦḊ ғ ￼ ѧἮғ

ᾣιṄҺṀ ӗẔ֧אṇẄ ⁪ṕ￼׆

ׁᶂԓ וּ ғ јᾸᶭזιὯ VPP ᾭὯῘ ι44ῴԅᶂ וּ ғ і⅝ע 417( 8164

є ιa ⅝ᶭ 5:16<(ιғ <ῴỉẄі ֫ᵝӈ 44 ῴҰғ ѭ 7186 є ιע⅝֟ 4(ψ

Ӊ 44 ῴҰғ ѭ 31:; є ιע⅝ᶭ 4;144( 44 ῴҰіᴁῴ ַ Ҡ Ὑ ַ ꜛỗιї

ҮᶽẄї ὄ Ү⁪ι Ү⁪ ἄ  ιӇַ Ὴ ι ᴔṌ ὶᴩιᵼ℅

ῥ῾֧אᶽ ₩֟ғừ֙ιғ ҝּצỉї Ҟẉ 4044 ῴἅᶂ וּ ғ ѭ 93 є ιa ⅝ᶭ 67(ι

ѮᵼҞẉ ғ Ἦᾣדẙזᶽ 45 ῴԅᶂ וּ ғ ᶭ⅝ע 3146( 8165 є ιa ⅝ᶭ 5;16:(ι

Ԏѧ וּ ғ ᶭע 3148( 7187 є ιѮᵼ וּ ᴔḲ₅ӢᶶғἍ ҡᶂԓ ᴔ￼ַ ‎ ι
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Ҟẉ ᴔַ Ḋ Ѩᴜι ַׁ Ṉᶈ 583 Ӻ2 ♇Ҩіιַ ꞌ ֹ 63(Ҩі ӇᴏӝῗҞẉ

ḅ℅ ￼ַ ιᶂԓ ғ Ѯ ￼ᶭ ꞋѼ ῗ‎ Ὰғ ￼Ἦғιῇғ ᵼᴩ Ӡע҈ ᶵ

ᶭғẊјᶺ

ᾯӌ ӗẔΆ ι ׁᶂԓᾺᶭғ ￼ ᾣ ѧᶈ҃ҞẉіᴁẉιѕḗẙẊ≡ῶᶺṈᾺ￼ Ἦғι

ᾡᵱẶ҈ӗẔιṀ⅝ע∂ ӗ ♇ảᵅ Ὧѧ ҃ ιԎӎғ Ṅᶈ 43 ῴҰҨᵅἮғ ᴍṒ

Ά ιẸᶊ ╦ ↨Ẉ ιїᴁẉᾺἮғ￼ Ḓ Ṉιᶭ ῶ 534< ẉᴍṒғ ᴞẉᶭז

4318 є ι Ị ҇ῼἮғ ַι ᴍṒᶭ Ṅ 49 є ᶂԓᶭ 46 є ιѮ ‎ ṟѠ ╤ιћ

ҞẉἮғ ẙồ҈ ῼ ѧῼ‎ ι῾‎Ӄ ᴍṒ ҧἚ ιᴍṒ ῶᴵ ҺזồἮғℓҵιּיѳ

ׁ￼ Ẉ ⁪ṕ ░ ᵇḴ—ι ῗᵋҺṾ‎ѧᶂ ᴭᴍṒ ￼ᶭזιӞӔᶂԓẸׁӭ ￼ӗẔ⁪ṕ

Ḵ—ι ῗѧῼẽᵠᶂԓӗẔ￼ԋ

ᶃ ;χѧᶂᴣᴍṒ ғ Ἦᾣừ֙

ᾭὯ‎◊=VPP
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ᶃ <χѧᶂ Ѯғᶊᴏῼַ

ᾭὯ‎◊=P|vwhho

ᶃ 43χ ғ

ᾭὯ‎◊=Zlqg
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四、需求情况

1. 不锈钢需求持续疲弱

ј Ӑѭ ї▫ῳᶽ￼ ∂ ֫ιԎғ ᵙẓḕừ֙Ḿ Ү ῶמ Ḹјᴵ֫￼ԋ ᶂԓ֚ ғ

Ἦғ ẉᶭזι 534< ԅẉᾺἮғ 5933 є ιѮ ‎ Ị ḣΉᴣẍѠ

534: ẉᴍṒ ṟ֫ѕῼἮғι534; ẉḫאẉғ 633 є ￼ј ғ ιᴰᴍṒỊ ҈ 534< ẉ

ẕἮғ 433 є ј ιԎ ᵋἮғᴩֺ҈ấ ẙᵙ῾‎ ᵩ▓ ￼ ֘ ể ῼғ Ἦᾣᵅι5353

ẉᴍṒ￼ј ғ ᶭ ἆᶈ 933 є ҨіιӇᴍṒ ᶂ￼╦ Ṵᶋ ѭ ẴιԎј Ѯ Ҩ֧ᴭѭѮι

ׁѮ ֧ᴭ ѧᶂ

῾‎ᴍṒј ғ ᶭ ￼ׁ῟Әⱡ ѭѸ ι ӌק￼ғ ₩ẪᴵҨṾ‎ ᶽ￼ἄ ҸמιӇ

ᴍṒј ֧ᴭ￼ᶭזιԎѤ Ә Ḿᶹ֧ᴭ￼ ᴵ ṴᶋἍԋ├ιּה ῶᴵ ᵙѧᶂ ‾ἄѭ ₰

ᶂḲᴦӫ ￼Ḿ 534< ẉ :ῴ 55 ῄιἅᶂᵬח ᴧṵ ԇᵓιῳ ḧᴝғ҈₰ ῄ  ᶂ

ᵙᴍẙṒ ҍ￼ ᴭј ᵙј ♬ ―2ᴒḕᶈӫ 534< ẉ : ῴ 56 ῄ ι֘ḧḾᴝғ҈₰

ῄ  ᶂᵙᴍẙṒ ҍ￼ ᴭј ᵙј ♬ ―2ᴒềᾠᴦӫ ι ꞌѭ 4;14(043614(

ј ιềᾠῼ ѭ 8ẉ ℅₭ԇᵓᴧ֧ᵅιẬ ҃ṴᶋḾј ӗẔ￼ ừ ѼḾј ￼Ү⁪Ṿ‎҃

ῥַḄ Ὧ VPP҃ ιḫ іҡ 534; ẉ 43 ῴ ιᴍṒј ֧ᴭ ѧᶂ￼ᾭ ᶈ ░֟Ṉι℅₭ј

ᴦӫ ҆ҭιῥ῾ḾᴍṒ￼ј їιᴍṒјמῶἄ ҸאғṾ‎ẽᵠιᶈוּ ҠṄ Ὑ⃰Ẃғ ι

ᶭזᵇԎҤᶂḲ￼֧ᴭ ιὣᴉѧᶂј ֧ᴭҰ
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ᶃ 44χѧᶂҲўј ғ ừ֙

企业 粗钢产能（万吨/年） 性质 预计投产时间 产品

宝钢德盛 100 置换 2020-2021 年 300/400 系

柳钢中金 146 碳钢置换 2021 年 200/300 系

鑫海科技 380 置换 2020-2021 年 300 系

内蒙古明拓 80 碳钢置换 2020-2021 年 400 系

内蒙古上泰 30 置换 2020-2021 年 300 系

河北毕氏 100 碳钢置换 2020-2021 年 300 系

江苏德龙 135 置换 2020 年 12 月 300 系

山东盛阳 70 复产 2020 年 200/300 系

太钢不锈 100 碳钢置换 待定 300/400 系

西南不锈+云南天高 140 复产 2020 年 200/300 系

印尼德龙 100（一期） 2019-2020 年 300 系

ᾭὯ‎◊χP|vwhho

ᶃ 45χᴍṒј Ὰᶭғ ừ֙

不锈钢厂名称 规划系别 投产产能（万吨） 投产时间
印尼青山 300 系 300 已全部投产
印尼德龙 300 系 100 2019 年四季度
印尼德龙 300 系 200 2020 年或以后

印尼德信钢铁 300 系 350
签署协议，2020 年

以后
新兴铸管 300 系 100 规划中
安塔姆 300 系 100 规划中
新华联 300 系 100 规划中

金川集团 300 系 100 规划中
振石集团 300 系 100 待定

ᾭὯ‎◊=VPP

ᶃ 46χ534:0534< ᴍṒј ғ
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ᾭὯ‎◊=VPP

ẓḕΆ ιј ҺẓḕҡҞẉ:ῴѧ ẦḊᵒא῎Ῐ￼і״ ₿ιἈמ 44ῴ5<ῄιӏṟῂ ѣᶊ

ј Ởẓḕѭ8;є ι ⱡẓḕ҈ ѣᵕẦḊṇẄї ӇҠᶴ҈ᴗᴷ ӈιј ╦ Ὑ ẴṀ

ẓא ѭῘ ҡ ָ‎ ι633 ￼ẓḕ ᴉỞẓḕ￼75(ι533 ẓḕᴉ⅝ ѭ58(ιԎѧ533 ￼

ẓḕᶭẄ ᶽι733 ẓḕᶭẄὙ 633 Ү⁪ᴩֹ Үᵙ╦ Ẵ￼ẽᵠιҮ⁪ Ọї ҡ ∂

Ά ‎ ιј ї▫ ∂╧ᴣҐ Ṫק ấ Ḳּכ ₥▫ ∂╧∂ɹ∂ ᵠήḕї ∂ Ḳ∂Ṁ

Ṁק Ҟї▫∂ṀṀ ἠ ḜҺ ї╦Ḗ ⁪ѣấ ḕῘḔ ╦ ẓ ῌḲ 3

ι

ҡ јѣ ẉ ј ј ẉ ẉ ẓḖ

ḓ<

ẓ ￼ӈ Ṁ
ẓ ￼Ṁẓ ẓאẓ ∂￼ ẉ ￼ ẉ

ẉ

:

ẉǆҡ∂ ḕҡғҡιḗ ј<אא∂ Ҟ 5א Ḕḕ҈ א א 53 6 ⁪▫ 3אᴩא ᴠḕ ẉא

￼

ẓḕᶭ83ῴ

ẓ ḕ ẓḕᶭ
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ғ ֫633 733 633 ғ )5148֟⅝ע 449187є ιѮ ᵼᴂѠ ᴔ҈44ῴ Ầᵏẉẙ₅Ӣι

ѳז ֫ ᴔ633 ὫѤ ιṈ ғ633 733 5ῴј ғ ִӪ573177є ιע⅝֟

31::(ιa ⅝ᶭ<145( Ԏѧ633 )6167֟⅝ע 445197є ιѮ ᵼᴂѠ ᴔ₅Ӣ֟ғṄὙ 45ῴִ

733 ғ 7914є ιע⅝ᶭ313:( 533 ғ ;41:є ιעᶭ5184( ;41:є

ᾯӌ ιᵺḗẙј ╦ ὙẴ ⁪ṕιԅẉ╦ Ṅ ֹ5733є ιᵃ⅝ᶭ ѭ44(ιᵃῼј

ғ ֹ5:58є ιᵃ⅝ᶭ 4619(ιӗẔ 658є׆ ι 5353ẉј ғ ᶭ ᾣ ιỞғ

ἆṄ 6433є ṇẄ￼₅Ӣ֟ғḾ ׁ￼ ẓḕ‎ ẽᵠỉѶԎỉι ῶ῭ᶽדẙ￼₅Ӣ֟ғ‎י

ὸј Ү⁪ιἍҨᶈῒ ׁιḅ ≡ῶᶽ ₩￼֟ғừ֙їιј Ү⁪ Ѹ ιӭẴ ἆṄảמ

ᶃ 47χј ẓḕừ֙

ᾭὯ‎◊=Zlqg
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ᶃ 48χј ғ

ᾭὯ‎◊=VPP

2. 硫酸镍需求不及预期

ẉ‎Ὰ ◊∩ ￼ⱨᴧẪᶭ ᶈṴᶋᶵᴩ ι ᶈּכ− ᶟ￼ ∂Ѽᶵᴩԋ├ ᶈכּדט−

ᶟι Ѯ ׁ￼ѕӺ ᾳ−כּדט҈זּ ӌֺᶵι ᵍ ￼ώ״ῶ҈יώ Ὰ ◊∩ ￼ ד

ὯḠ┬ ι534<ẉι ѧᶂ ғ ᶈ8718є ιᴉԅרғ ￼:3(ṫᴸι ғוּ ￼ᴝᾳѮ

ῶѕ χ►│ѧ ᵝ 2 ẘᾳ ὯVPPιҡѕ ғἄ ‎וּ￼ ιẘᾳῳԏῶ ╝ớι►│ѧ

ᵝ₭ѳι 2 ῳѭїιӇҡᴿ ￼Ӕּז ᴉ⅝‎ ι►│ѧ ᵝѭѮ ιԎ₭ѭ 2 ẘᾳ Ѯ

ᴝᵼᶈ҈ι Ά ι ῼѕӺּכ−Ṍ῾ Ԅᵻᾠᵕῼιẘᾳ￼‎◊ Ẃῶ ψᴰ Ά ιԅר ׁ￼►│

ѧ ᵝғ Ṍј Ҩѭᶂԓԅ ￼ ғ ώӗᴝᾳ ᵼ℅ιј ￼ᴝᾳ 2 ‎

ҞẉԅרᾺ ◊Ṵᶋּז ∂Ẋјᴣ ῼι℅ׁṪӡ Ḯ ṄזᶽדẙὸẍḾᾺ ◊∩ ￼ғ ι

֮534;ẉғ 433є ι5353ẉ ֹ533є ὯᶂḲ ṕᾭὯῘ ιҞẉ4043ῴἅᶂᾺ ◊∩ ғ

ѭ;416єᴶιᵃ⅝ṇẄᶭ 4157( 534<ẉ9ῴ ᶖᵅᾺ ◊∩ ї⅝עᵃא֧ ιᾺ ◊∩
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ў Ԅ ⅎ ᾯῼιׁ ӌҲўᵼ ᴅї◌֟Ṉ҃Ḿᴝ ᾳ￼ ιּכ− ў ∂ ᶭ ї◌ιѕḗ

ẙ ֫ Ṫᴔ֟ғἆ ғ ҡ534<ẉ:ῴẦḊι כּ ○Үᵻ ι ғוּ ╝

ớ Ӊιᶺᾭ ѭẘᾳּוғι 534<ẉּזẘᾳּוғ ⅝ӕῶἍᶭז ῼԓ ї▫ῳᶽ ∂ ֫

ῗҨј ѭѮι 5353ẉ ∂ᶭ Ṅ ᾣ

ᶃ 49χ534< ẉ 4043 ῴ ᴿᴝᾳӔּזᴉ⅝

数据来源:SMM

ᶃ 4:χᾺ ◊∩ ғ

数据来源:Wind
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五、库存情况

ᶂԓẓḕΆ ιі╤ῼ Ґ῏Ἅ ẓḕҡ 534< ẉ 4ῴẦḊҡ 45є ↨Ẉї 8ῴ￼ ;333 ṫᴸι

ᵒאṇẄї ￼ מ

Ҟẉᾯӌ‎ ι ᴞ 6ῴҰּ҈י℅ׁ ᴭ ᴭᶽẄẙἔẦ￼ᵼ ẽᵠιẓḕᶈẸῊ֧א ῥ￼ᵻ״ 9

ῴҰẦḊιҢᴅᵒאᶽẄі״￼ ι9044מ ῴҰιіῼἍῴẙẈᶎᶭẄѭ 87;; Ἀ 44ῴ 5< ῄѭ₿ι

іῼἍ ẓḕᵃ⅝ᶭז 546;4 6889< ιᶭẄ 484(

ᶃ 4;χі╤ῼ Ґ῏Ἅẓḕ

ᾭὯ‎◊χZlqg

ᶹ Ά ι ⱡṴᶀ ᶈẸṴמ
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ᶃ 4<χ OPH ẓḕ

ᾭὯ‎◊=Zlqg

六、后市展望

ᶃ 53χ Ὕᾭᵕ线

ᾭὯ‎◊χᾰᴂ

ᵀ‎ ιἅҪ ѭ 5353 ẉ ӗ ᵒאӗẔᶽ҈ ∂￼ṕ ι Ү ἆӾἝᵅἬχמ

Ӿιḣ Ά ι534< ẉԅר ╝ї◌ᴙזדᶽι ᶂ ╝ᾯӌᾣ ӇҠῶ ḧᾟ ι₰ῄᶭ ї ι

ᾺԌ ╝ӌ֫קψᶂԓΆ ι534< ẉ ῏ ֶ֡ └ἱιᶂԓ ∂ᾣ ι ╝ ḗẙ ῊḄ ᵅї ᴙד

ԜῘιѕḗẙ JGS ֳїᾺӉ ᵀ‎ ι534< ẉ ԅר ╝ᶭ ṄῶἍᾣ
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Ԏ₭ιӗ ιҡ 5349 ẉִ 534< ẉԅר ṴᶋӗẔ ι 5353 ẉ ᴭ 5є ι

ԅר ∂ᶭ 58: є ιԅר ғ ἆṄᶭ 588 є ιѮ ᶭ ‎ ҈ᴍṒ וּ 534< ẉіᴁẉ

ѧᶂᴣᴍṒ ғ ѧἮᾣι5353 ẉ Ṅ ῶᶽ ғ ᾣ ℅יּ ‎ι ӗẔ ⁪ṕᴵ￼׆

Ӕ Ү ᴩֹὄמ ιḾ Үẻἄַ

Ԝ ι ∂ ιֹ 5353 ẉιᶂԓј ғ ҺṇẄᶭ 9( ׁ Һẓḕᶴ҈ᴗᴷ ӈιӗẔᶽ҈

∂￼ṕ ἆṄả ιј ∂ѼṄὙ Ẵ

ῳᵅιḣỉ Ԋ ѮṀӘⱡῗ Ѯ￼ט└ ι ―Ὑ ᴞẓḕљ ғ ᾣ￼ ‗ớ ᴪι

Үᶈ 5353 ẉ ῼᾯӌ└טẄẙᴵ ҺẴ҈ 534<ẉι OPH Ѯ תט└ ѭ 4433304;333 Ӻ2 ι

Ѯ תט└ ѭ <:3330473333 Ӻ2
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研究所

ԇᴻ Ἅԏῶ ἥ ▄Ҹ ￼ғўῸח ḫἇצּ ￼֫‘ṷιԏῶ ԅ￼ῼ Ἦ ᵝוּ Ṟ ק ֔ғ

ᵝ ḣ ӌק

ѭḭἋώӗѧᶂ҈ד  Ṵᶋׁ ớ ᴵᾛӐớ￼Ἦ ᴣᴿצּ ᶚṴᶋ￼ ἵᵓι ḾṴᶋ ▄ẙ ι

ώ Ἦ  ҺᵙṴᶋ ιḢἄḾ  Ṵᶋא ễ￼ ή ιѭ ת ԅᶂ￼ḫӌ ᵙ ‗ ӐӠ ἴ

ᶀ╧ᴣ ׁἍῶᵬᵝῼ Ҩᴣ ᵝψἅҪὸוּ ғў ￼ ψἅҪ ᾭ ֫‘│ψἅҪώ ￼꜠

ớι ṷᶈ‘֫כ ᶶ ￼עᶫїӠὙ▐


