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01 新能源风起时
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 受推广目录重审、政策换挡和补贴退坡等因素影响，2017年上半年新能源汽车产销同比下滑。下半

年，随着后续推广目录发布常态化和地方政策逐步落实，新能源汽车产销回暖，预计2017年全年新

能源汽车产销将增加35%至68万辆。
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资料来源：中汽协，兴业期货研究咨询部 资料来源：中汽协，兴业期货研究咨询部

1.1  新能源汽车产销回暖
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CAFE积分是否达标
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1.2  双积分制度落地

 2017 年9 月28 日，工信部等发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》，

双积分制度终于落地。双积分制度是“对乘用车企业平均燃料消耗量积分 CAFE“和”新能源汽车积

分NEV”分别考核，单个企业要满足最终CAFE积分和新能源汽车积分当年的负积分必须抵平。

备注：1）CAFE积分：结转值2016-2018年按照80%计，2019年及以后按照90%；积分结转有效期3年，受让的燃油正积分和所购买的新能源正积分仅能

当年使用，不能再次出售。2）NEV积分：2019年度产生的新能源汽车正积分可以等额结转一年，2019年度产生的新能源汽车负积分，可以使用2020年度

产生的新能源汽车正积分进行抵偿。

NEV是否达标
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1.3  双积分制度实施将保障2020年实现200万辆目标

2018-2020年新能源汽车乘用车所需销量（单位：万分，万辆）

年度 2016 2017E 2018E 2019E 2020E

乘用车销量（万辆） 2448 2558 2673 2793 2919

销量增速 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

新能源积分目标比例 不执行 10% 12%

新能源积分目标值（1） 279 350

需抵消燃油负积分（2） 147 242

积分总计（1）+（2） 426 592

对应新能源汽车产量（万辆） 142 197

注意：2019年、2020年新能源汽车积分考核合并执行

资料来源：公开资料整理，兴业期货研究咨询部
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02 镍磐重生
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 硫酸镍主要用于电池和电镀工业中，硫酸镍按照镍和钴的纯度可分为电池级硫酸镍（镍质量分数

≥22%，钴质量分数0.4%）和电镀级硫酸镍（镍质量分数≥21%，钴质量分数≤0.05%），电池级硫

酸镍是制作三元前驱体重要材料，电镀级硫酸镍主要用于生产汽车轮毂、外观件等产品。

2.1  硫酸镍

球形氢氧化镍

镍钴氢氧化物（NC）

镍钴铝氢氧化物（NCA）

镍钴锰氢氧化物（NCM）

电镀镍和化学镍的主要镍盐，以及镍离子的来源

硬化油生产中，油脂加氢的催化剂

生产维生素C 中氧化反应的催化剂

硫酸镍铵、氧化镍、碳酸镍等镍盐的原料

生产酞青艳蓝络合剂和用作还原染料的煤染剂

电池工业

电镀工业

硬化油

医药工业

无机工业

印染工业

硫酸镍

镍氢、镍镉二次电池

电极材料

三元锂离子电池（特斯拉）

三元前驱体
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2.2  三元电池

钴酸锂
（LCO）

镍钴锰酸锂
（NCM）

锰酸锂
（LMO）

磷酸铁锂
（LFP）

镍钴铝酸锂
（NCA）

分子式 LiCoO2 LiNixCoyMn1-x-yO2 LiMn2O4 LiFePO4 LiNi0.8Co0.15Al0.05O2

电压平台
（V）

3.7 3.6 3.8 3.3 3.7

比容量
（mAh/g）

150 160 120 150 170

振实密度
（g/cm3）

2.8-3.0 2.0-2.3 2.2-2.4 1.0-1.4 2.0-2.4

优点
充放电稳定，工

艺简单
电化学性能稳定，

循环性能好
锰资源丰富，价格

低，安全性好
高安全性，环

保长寿
高能量密度，低温

性能好

缺点
钴价格昂贵，循

环寿命较低
含金属钴价格昂贵

能量密度低，电解
质相容性差

低温性能差，
放电电压低

高温性能差，安全
性差，技术门槛高

资料来源：新材料网，兴业期货研究咨询部

 三元电池通过Ni-Co-Mn/Al的协同作用，结合钴酸锂循环性能好，镍酸锂高比容量和锰酸锂成本低

安全性能好的有优点。在三元材料中，镍元素含量的多少，决定了正极材料的活性分子数量，以及正

极材料的比容，正极材料由磷酸铁锂转向三元材料，由低镍三元转向高镍三元以及NCA正是大势所趋。

NCM333 NCM523 NCM622 NCM811 NCA

单吨耗硫酸镍（吨） 0.9 1.36 1.63 2.16 2.03

2016年产量占比（%） 20 75 4 0.5 0.5

资料来源：公开资料整理，兴业期货研究咨询部



第 10 页

2.3  高续航能力的三元材料

 2017年新能源汽车补贴政策对于电动乘用车电池能量密度小于等于120WH/KG的，续航越长补贴越

多，对于能量密度大于120WH/KG的，能量密度越高补贴越多。此外，补贴随着电池电量增加而减

少，因此企业在选择低电量得到更多补贴时希望能拥有更高续航能力也会采用三元材料。
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0.5倍 1倍 1.2倍标准车型积分

纯电动乘用车 0.012×R+0.8

（1）R为纯电动模式下综合工况续驶里程，单位
为公里。
（2）标准车型积分上限为5分。
（3）车型积分计算结果按四舍五入原则保留两位
小数。

资料来源：公开资料整理，兴业期货研究咨询部

资料来源：兴业期货研究咨询部



第 11 页

1辆特斯拉Model3 68万辆 100万辆 197万辆

硫酸镍需求 215千克 14.62万吨 21.5万吨 42万吨

金属镍需求 48千克 3.26万吨 4.8万吨 9.5万吨

资料来源：公开资料整理，兴业期货研究咨询部

2.4  未来三年硫酸镍耗镍增长确定
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 USGS2017年数据显示，全球镍储量7800万吨，前十大镍储量国占世界储量的86%，储量前三分别

为澳大利亚1900万吨，巴西1000万吨，俄罗斯760万吨，中国250万吨，位居第10。从产量来看，

美国地质调查局数据显示，菲律宾和印度尼西亚为主要镍矿生产国，2013年镍矿产量分别为44.6万

吨和44万吨，合计占世界产量的34%。但从2014年1月12日起，印度尼西亚政府开始全面禁止镍原

矿的出口，导致2014年、2015年、2016年产量分别下降至24万吨、13万吨和16.85万吨。

资料来源：USGS，兴业期货研究咨询部
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

2.5  菲律宾、印尼为主要镍矿生产国
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 我国原生镍消费量占世界总消费量比例超过50%，但我国镍矿资源相对有限，因此对外依存度较高。

2009年起，国内冶炼企业开始从印尼、菲律宾等国家采购红土镍矿，其中从印度尼西亚、菲律宾进

口的镍矿占绝对主导地位（2013年合计达到90%）。但印度尼西亚从2014年1月20日开始全面禁止

镍矿出口，菲律宾环保态度强硬，关停了大部分矿山，导致国内镍矿进口大幅下滑。

2.6  菲律宾、印尼进口占绝对主导地位
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 菲律宾环保压力不减，且进入雨季，其镍矿供给将出现实质性的下滑，印尼出口配额继续增加，目前

已批准的矿商多已正常出货，新批准的矿商也将在2个月内出货，但其增量亦难弥补菲律宾的减量，

预计镍矿供应再现紧张局面。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

2.7  预计镍矿再现供应紧张局面
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 因印尼镍生铁产量释放及进口镍铁较电解镍具有更良好的经济性，因此不锈钢使用镍生铁和进口镍铁

比例提高，挤压电解镍产量及进口量。

2.8  电解镍产量、进口双双回落
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.9  镍铁产量、进口双双维持高位

 由于镍铁价格长期低于电解镍，镍铁成为主要的不锈钢生产原料，今年来产量不断释放。

 进口镍铁较电解镍具有更良好的经济性，印尼镍生铁产量释放，进口镍不断流入。

 但11月15日进入采暖季，部分镍铁企业迎来长单4个月的限产期，因此产量将出现明显下降。
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03 铜博士王者归来



第 18 页

 铜和铜合金主要用于汽车散热器、制动系统管路、液压装置、齿轮、轴承、刹车摩擦片、配电和电力

系统、垫圈以及各种接头、配件和饰件等。传统汽车用铜每辆10-20公斤，而纯电动汽车用铜量则高

达80千克/辆，混合动力轿车用铜量约为40千克/辆。

3.1  新能源汽车用铜
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.2  美元处于长周期牛市尾端

 从过去美元指数周期看，美元指数升值周期约为6年，因而存在周期尾部的风险。欧元区经济已经显

现复苏迹象，另外，美国经济周期也逐渐接近复苏期尾部，因此美元处于长周期牛市尾端，中长期不

再具备趋势性上涨的动力。
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资料来源：Bloomberg，兴业期货研究咨询部 资料来源：公司年报，兴业期货研究咨询部
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 2012年是全球矿山投资的高峰，后呈现逐年下降的。矿山投资到产出的周期约为5年，因此，2017

起，铜矿产出将明显受限。此外，全球铜矿品味呈现逐年下降的态势。

3.3  铜矿品味逐年下降
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 铜价上涨使得矿工们的边际议价能力增加，因此会导致更多扰乱铜矿供应的问题。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

3.4  铜矿供应扰动增加
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04 行情展望及操作建议
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4.2  铜价2018年运行区间在52000-60000



第 25 页

4.3  操作建议

类型 时间 策略 推荐入场点位 推荐出场点位 周期 预计年化收益率 推荐等级

单边 12月 做多NI1805 95000 120000 6个月 50% ☆☆☆

跨期 1月 卖CU1802-买CU1803 0 -200 15-30天 9% ☆☆

跨期 3月 买CU1804-卖CU1805 -300 250 1-2个月 12% ☆☆

单边 3月 做多CU1805 53500 60000 3-6个月 50% ☆☆☆

资料来源：兴业期货研究咨询部
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Add: 11th Floor Eastern Airlines Building，No.796 Zhongshan East 

Road，Ningbo，315040，China
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