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概述：4 月沪镍在基本金属普遍承压的背景下走出"一枝独秀"的独立上涨行情，其核心驱

动力来自印尼这个全球最大镍生产国的供应端政策收紧与资源切断-开采配额缩减、HPM

新增落地，成本曲线上移、辅料断供风险三者共振，形成较强的成本支撑效应。

RKAB 配额大幅削减

印尼政府将 2026 年全国镍矿开采配额（RKAB）从 2025 年的 3.79 亿吨大幅压缩

至 2.6 亿-2.7 亿吨，降幅超过 30%。而印尼冶炼厂对镍矿的刚性需求约 3.4 亿-3.5

亿吨，供需缺口持续扩大。

法国矿业巨头埃赫曼旗下韦达湾（Weda Bay）镍矿获得的 2026 年初批配额仅

1200 万湿吨，较 2025 年的 4200 万湿吨削减超过 70%。按照当前开采节奏，该矿用

于外售的 900 万湿吨配额在 4 月中旬已提前耗尽，仅剩 300 万湿吨勉强支撑配套镍

厂自用，预计 5 月中旬配额彻底清零后将全面进入停产维护状态。Weda Bay 作为全

球规模最大、品位最优的红土镍矿之一，本次停产直接影响了全球约 13%的镍矿供

应。
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HPM 新政落地，成本曲线整体上移

印尼 ESDM 开展关于修订印尼镍矿基准价格（HPM）的会议，本次核心修订适用于镍矿石

及其加工原矿覆盖所有镍矿企业，修正系数方面，将 1.6%品位镍矿的修正系数(CF)由原先

的 17%上调至 30%，并规定镍品位每增加/减少 0.1%，系数相应减少/增加 1%；钴(Co)和铁(Fe)

的修正系数均设定为 30%，而铬(Cr)设定为 10%。；新增伴生矿的计价方面：涉及到对钴含

量（含量门槛：≥ 0.05% 即计入）、Fe 含量和铬含量的计价，计税基数镍部分仍维持之前

水平，钴部分按照 2%的税率（针对镍矿中的伴生钴）。

辅料断供风险

印尼约 75%-80%的硫磺依赖从中东进口，而每生产 1 金属吨 MHP 就需要消耗 9-10 吨硫

磺。受霍尔木兹海峡完全封锁影响，近期印尼某 MHP 企业 7 月交期的硫磺采购成交价已高达

1100-1200 美元/吨，较年初涨幅超过 100%。

硫磺是国际定价品种，中国仅作为价格接受者。中国作为全球最大硫磺进口国和消费国，

本土自产能力难以覆盖下游全产业链刚性需求，进口依赖度常年维持在 50%左右，且极易受

到国际供应中断、区域物流受阻、地缘政治扰动等外部因素的冲击。同时，中国计划从 2026

年 5 月 1 日起全面停止硫酸出口，仅电子级硫酸等极少数特殊品类获出口豁免。在此之前，

国家对硫酸出口已实行配额制管理，仅少数企业获得配额，出口管控已然升级。

总结

印尼能矿部启用新的矿产基准价计算公式，成本抬升逻辑进一步强化。当前，印尼镍矿

RKAB 配额持续收紧，Weda Bay 镍矿因配额用尽预计于 5 月停产，后续矿价仍有上涨空间。

与此同时，中东局势的冲击尚未消退，印尼市场面临硫磺断供风险，湿法项目预计受损最为

严重。目前印尼 MHP 企业硫磺库存仅能维持至 5 月，硫磺价格上涨将进一步推升 MHP 生产成

本，后续需密切关注其生产动态。总体而言，印尼镍供给收紧的叙事持续演绎，成本抬升逻

辑走强，短期镍价或维持偏强运行。
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