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 镍价进一步走弱。是中途停顿还是转折点？自 5 月以来已显著回调。相比股市崩盘，最近的下跌仍低于平均水

平。大宗商品是否作为早期指标？ 

 

 前总统兼总统候选人特朗普认为自己为任何任务做好了准备，且能胜任一切。数据导向成为美联储的负担。但

各大央行必须做好接受批评的准备。 

 

 不仅是人口迁移受阻，西班牙还出现了电价为负的情况。同时，新的铬铁基准的选择正在被讨论或直接谈判。 

 

 推动印尼镍生产透明度的应该是 SIMBARA，而不是 SIMBA。不仅应敦促税务诚信，还应使生产变得更加清洁

和环保。 

 

“ 我赚了很多钱。” 

自上期以来，伦敦金属交易所（LME）的镍价持续下跌，最低跌至每吨 15,800 美元。自 7 月 26 日起，镍价再次回升，

目前交易价格稳定在每吨 16,200 美元至 16,500 美元之间。这意味着全球股市的暴跌并未在镍这一基础金属上得到反

映。 

这可能是因为大宗商品价格已经过明确修正，尤其是镍价，因此受到了基本生产成本的有力支撑。或者，大宗商品价格

已经发挥了其作为早期指标的作用，而股市只是最终跟随了大宗商品市场的走势。无论如何，其他市场近期的恐慌似乎

有些夸大。 

日本长期以来的零利率和低利率政策所带来的风险和危害早已众所周知，而日本央行现在采取的不可避免的对策也被视

为合乎逻辑。各国央行在降息方面的犹豫态度已在此报道了几个月。最近，美国经济的疲软并不是什么新鲜事，即使像

高盛和摩根大通这样的美国大银行，现在也分别将美国年末发生经济衰退的概率提高到了 25%或 35%。 
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美国的失业率达到了三年来的最高点 4.3%，但移民和飓风季节也对此产生了特殊影响。但市场并不总是理性运作，有

时甚至会陷入恐慌。不幸的是，如果前总统和总统候选人特朗普在新闻发布会上使用强硬语言，赞扬自己的投资决策优

于联邦储备（美联储），那么这无疑就是压倒骆驼的最后一根稻草。 

在此背景下，特朗普表示：“我认为，就我而言，我赚了很多钱，我非常成功。” 他暗示自己甚至可以接管美联储主席的

工作以及其他一切。至少现在应该意识到，是时候停下来深呼吸一下了。了解在这样的混乱中，市场参与者需要冷静下

来，理性分析问题。但在某种程度上，特朗普的批评是可以理解的，因为美国的美联储和欧洲的央行最近并没有给自己

带来好的形象。 

美国联邦储备系统的问题在于，其奉行的利率政策明确是跟随经济数据的。但如果这些数据并非在一个方向上大致线性

变化，而是呈现出类似于“溜溜球”式的波动，那么美联储就会陷入困境。这样一来，美联储有时会面临行动的压力，

而在其他时候则不然。分析师们也因此不知道该预期什么。 

虽然一段时间以来的普遍看法是，到年底利率最多会下调 0.25%至 0.50%，但 7 月 29 日联邦基金期货的交易却基于降

息最多达 130 个基点（BP=1.3%）的假设。最近的预期是“仅”减少 100 个基点。与此同时，甚至出现了因恐慌而呼吁美

联储提前紧急降息 0.50%的声音。 

 

人口迁移受阻 

在上述所有情况中，两个对市场动向产生重要影响的因素仍未引起足够的关注。一方面，科技股的发展（如美国的芯片

公司）在股市上涨过程中起到了重要作用。人工智能（AI）最初的热潮过后，健康的现实主义正在逐渐增加；另一方

面，能源和移动出行变革的合理实施速度被严重高估，这不仅仅是德国“绿”党的问题。缺乏必要的资金支持和进一步

的激励措施，这些变革似乎难以顺利推进，结果不仅是 AI 对芯片的需求减少，电动汽车的芯片需求也在下降。 

这对美国经济来说尤其关键，因为在过去几十年里，由于缺乏工业基础，美国的成功主要建立在“泡沫”之上，这些泡

沫时不时会破裂，或者至少会吹出热空气。股市和整体经济的增长所引发的变化自然会延续到大宗商品市场。电动汽车

销量放缓或减少，自动意味着电池和镍的需求减少。 

但这对镍价来说不一定是坏消息，因为传统的化石燃料驱动车辆，尤其是不锈钢制成的排气系统中，需要大量使用镍。

此外，目前市场上大量用于电池的镍在清洁度和可持续性方面存在投资不足的问题，如果这一问题能够得到紧急解决，

可能会支撑自五月以来大幅下跌的镍价回升。 

至于今年，至少到目前为止，股市中“5 月买股别回头”的老话再次证明是一个成功的策略。总体而言，从中期来看，市

场的实际情况可能并不像目前股市所显示的那样糟糕。 

 

西班牙电价出现负值 
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由于水电生产量大幅增加，西班牙在四月份经历了创纪录的低电价，并首次出现了电价为负的情况。专家表示，随着太

阳能和风力发电能力的增长，这种情况可能在未来的春季再次发生。电价在春季应该比其他季节更低，但在其他季节未

必会如此。 

强风和较高的太阳辐射，以及较低的需求情况的出现，似乎是造成这一现象的原因。四月份，西班牙的可再生能源发电

量增长了 21.5%，达到近 13.4 太瓦时。市场必须适应零电价、负电价和高波动性的全新局面。 

但负电价可能会打击对可再生能源的投资，这可能会使西班牙陷入困境。四月份，西班牙新增了 521 兆瓦的绿色发电能

力，并计划到 2030 年将其可再生能源的装机容量增加到 160 吉瓦。未来两到三年可能会变得更加棘手，因为如果需求

或储存和转换能力（例如氢能）不增加以应对可再生能源的波动，西班牙将面临更多负电价的情况。 

 

什么将成为新的铬铁基准价格？ 

近二十年来，每季度公布的欧洲基准价格（EUBM）在长期合同和合金附加费的定价中起到了重要作用。即使在美国和

日本，有时也会用其来评估铬铁市场。在过去的几年里，最重要的谈判伙伴是销售方的嘉能可和采购方的 Aperam，而

Samancor 和蒂森克虏伯有时也参与其中。 

类似于受到批评的伦敦金属交易所镍报价，欧洲基准价格（EUBM）也被一些圈子认为与市场现实脱节。有时会达成大

幅折扣协议，这使得解读和应用公布的 EUBM 价格变得困难。另一方面，随时间或季度变化的价格确实具有一定的指

导性作用。 

最近，商品交易平台 Metalshub 发表了一篇文章，讨论了 EUBM 基准消失后如何为欧洲铬市场建立更好的定价机制的

机会，因为与当时的 EUBM 相比，欧洲铬市场是一个流动性更强的现货市场。作为背景信息补充，需要提到的是，私

人数据提供商，如 S&P Platts、Argus Media 和 Fastmarkets（下文也称为价格评级机构）已经为各种铬铁产品和交付

目的地提供了现货价格。Metalshub 的作者认为，新的基准价格可能有以下几种选择： 

1. 使用中国基准价格，由太原钢铁集团公司、青山和宝钢等钢铁巨头每月与供应商谈判，并将其采购量和价格公布为基

准。但市场标准和动态与欧洲市场有所不同。 

2. 通过价格报告机构（PRAs）使用欧洲指数：PRAs 通过调查市场参与者收集数据，但这些信息不一定准确。需要观

察 PRAs 能否准确反映欧洲市场的现实，并提供可靠的基准价格。 

3. 使用数字平台进行定价：数字平台支持现代化的定价方式，交易由独立的软件供应商以数字化方式处理。交易匿名且

标准化，扭曲风险降至最低。 

最后一种选择当然也为 Metalshub 提供了机会，该平台已经提供了每两周一次的具体价格。但 Metalshub 自身认为在交

易数量方面仍有改进的空间。 

还提到了第四种选择，即所有人都转向现货市场。但也指出了涉及产能规划的巨大风险。没有参考价格，公平和透明的

谈判很困难。尤其在大宗商品市场中，定期参与买卖是最终获得具有代表性和公平市场价格的最佳策略。在这方面，资
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本优化顾问的策略并不总是适用于原材料。经验表明，当所有人都想同时进入市场时，价格往往会达到最高水平。因

此，适度的库存积累并非过时的做法。虽然这会产生利息成本，但从中长期来看，可以确保更有利的平均价格，除非交

易员能够预测未来，并且其预测几乎总是准确的。 

有效的价格机制对于实现透明的欧洲铬铁供应链至关重要。尚待观察上述选项或其组合是否以及何时能够通过实际考

验。 

 

中国对金属废料的需求不断增长 

中国生态环境部提出了一项新政策，旨在放宽金属废料的进口限制，从而认识到废料作为商品的重要性，并同时保持平

衡的方式。为了增加金属废料的使用，相关部门计划对某些合金进行重新分类，并已向行业征求意见，他们也考虑到不

希望成为全球“垃圾倾销场”的担忧。 

在 2010 年代，中国逐步加强了对废料进口的限制，理由是环境保护和加工行业的发展。北京担心中国可能成为全球垃

圾填埋场，因此最终在 2019 年禁止了所有固体废料的进口。但由于金属行业对原材料的持续增长需求，北京引入了配

额、许可证制度，并对某些铜、铝和铁废料进行了重新分类，以满足生产需求。 

2024 年 7 月，政府提出了进一步放宽废料进口限制的政策。根据 Mining.com 的报道，相关部门的草案针对的是回收

铜、铜合金、铝及铝合金原材料。这些材料将不再被评估为固体废料，这意味着将取消对其征收的进口关税。 

据 S&P Global 报道，为了减少碳排放、降低能耗以及减少对原材料的依赖，中国钢铁行业预计到 2025 年将实现 30%

的废料利用率。根据欧盟循环经济组织 EuRIC 的数据，使用废料作为原材料而非初级材料可以为钢铁生产商节省高达

70%或更多的能源。鉴于能源和成本节省的前景，中国对废料的需求大于国内供应。鉴于废料对行业的重要价值，此次

政策调整将使中国的钢铁厂能够进口并利用更多废料。 

 

印度尼西亚推出 SIMBARA 系统 

路透社报道，印度尼西亚于 7 月 22 日正式推出了 SIMBARA 系统，该系统旨在监控矿业。这个在线追踪系统将有助于

改善收入征集和对迅速发展的印尼镍矿和锡矿行业的监管，这两个行业曾受到腐败和非法采矿活动的困扰。 

SIMBARA 的一个主要特点是要求镍矿和锡矿生产商记录并登记所有矿石采购情况。此外，系统还将引入一种保证许可

费用支付的方法，即未缴纳税款的矿区交货不能进行卸货。SIMBARA 将整个自然资源供应链纳入标准化管理系统，从

而显著提高了控制力度。 

虽然 SIMBARA 的主要目标是增加国家收入，但据《雅加达邮报》报道，该系统是在锡矿行业出现了一起导致印度尼西

亚税务机关损失 170 亿美元的腐败案件后开发的。但更重要的是，该系统旨在应对“肮脏镍”的日益恶化的声誉，并遏

制破坏印尼矿业的非法采矿活动。 
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由于该系统能够监控生产和销售，检查是否存在差异，因此可以提醒当局可能存在的非法交易或逃税行为。这对印度尼

西亚矿业来说是一个重要的步骤，如果能够有效执行，将有可能减少非法活动并使行业更加透明。 

尽管 SIMBARA 可能会导致成本增加，从而影响印度尼西亚在矿业方面的比较优势，但该系统应对了困扰该行业的批评

和争议。最终，SIMBARA 有望提升印尼矿业的操作规范、信誉和声誉，这对所有相关方都有好处。如果还能更好地控

制印尼镍生产的高碳足迹以及对雨林和自然环境的破坏，那么这无疑是朝着正确方向发展的。 

 

LME（伦敦金属交易所）                                                    

伦敦金属交易所官方收盘价（3 个月） 

2024 年 8 月 13 日 

 镍（Ni） 铜（Cu） 铝（Al） 

官方收盘 3 个月卖出价 16,235.00 美元/吨 8,960.00 美元/吨 2,309.00 美元/吨 

伦敦金属交易所库存（吨） 

 2024 年 7 月 8 日 2024 年 8 月 13 日 Delta 值（吨） Delta 值（百分比） 

镍（Ni） 97,470 113,712 + 16,242 + 16.66 

铜（Cu） 191,475 305,625 + 114,150 + 59.62 

铝（Al） 994,175 899,900 - 94,275 - 9.48 
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