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镍是有色金属的价值洼地 
 

结构性牛市值得期待： 

什么是结构性牛市？？ 

 

四个字：供需错配 
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镍的新产业体系将占据更多的话语权 



  1 新能源需求增长值得期待——硫酸镍 

  2 结构性牛市——需求可期下供应格局改变 

  3 不锈钢消费依然是主导，短期金融属性加强 

  4 镍是价值洼地，关注回调做多机会 

目录： 



硫酸镍包括电池级和电镀级两类 

镍消费新增长点：硫酸镍电池用镍需求 
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三元电池高镍化发展是趋势 
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新能源汽车行业 

新能源汽车行业处于成长阶段 

行业生命周期曲线图 
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2012-2017年新能源汽车增速显著 

2017年是新能源汽车行业的转折点 



新能源汽车何时具有市场竞争力？？ 

 核心：电池成本 

 

 

 

 

 

 彭博新能源研究： 
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 成本下降是重要假设 

 



硫酸镍需求值得期待 

ṯᦤр䘦᧞㇍θ2019-2020ᒪ⭫⊖⭞䮃䴶≸Ր䎻䗽15нਫ਼θ᯦໔䴶≸খ∊㜳䗴10%
ԛрθኀᰬ᮪Ѡ䮃ᐸ൰ṲቶՐਇ⭕䠃ཝौθ⭫⊖⭞䮃ሼ䎻䗽ެԌ䶔у䬾䫘⭞䮃
亼ตθᡆѰ䮃⎾䍯Ⲻㅢӂཝ亼ตȾ 



㠠2014ᒪ䎭θ䬸⿱ᆆ⭫⊖↙ᶷᶆᯏ-
пݹᶆᯏ⭞䮃ᐨᡆѰ⭫⊖㺂ѐㅢж
ཝ⭞䮃亼ตȾ 

⭧ӄޭ༽儎ᓜⲺ䱨㞆㲶ᙝ㜳θޞ⨹㓜
2/3Ⲻ䮃㻡⭞ᶛ⭕ӝу䬾䫘Ⱦ 
 
у䬾䫘Ⲻৱ༺φᡵ൦ӝ+ะᔰ+࠰ਙδ
খ18%ε 
 

电池用镍需求占比有望达到10% 



  1 新能源需求增长值得期待——硫酸镍 

  2 结构性牛市——需求可期下供应格局改变 

  3 不锈钢消费依然是主导，短期金融属性加强 

  4 镍是价值洼地，关注回调做多机会 

目录： 



硫酸镍的备制路径 



硫化镍矿主产国产量下降 
         （硫化矿占40%） 

红土镍矿主产国产量增加     
（红土矿占60%） 
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上游 
 
 
红土镍矿 
硫化镍矿 

中游 
 
 
镍铁 
精炼镍 

下游 
 
不锈钢（80%+） 
电池（1-2%） 
电镀 
合金 

上游 
 
 
红土镍矿 
  （雨季因素减退） 

硫化镍矿 

中游 
 
 
镍铁 
精炼镍 
（镍豆） 
硫酸镍 

下游 
 
不锈钢（80%+） 
电池（5-10%） 
电镀 
合金 

传统镍产业链的供需和定价体系 

新的镍产业链的供需和定价体系 
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1、菲律宾雨季因素减弱 
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2、LME镍库存分项成为焦点 
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18年开发商面临刚性的交房大年，竣工面积保守有估
计30%的同比增速  
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合适的入场点在87000-98000之间 
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重要声明 

 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
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期市有风险，入市需谨慎。 
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