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3月7日、8日两天时间内，伦敦金属交易所（LME）镍期货价格出现史无前例的上
涨，最高突破10万美元/吨关口，价格和涨幅均创历史新高。

伦敦金属交易所（LME）已经接连出手限制镍交易，自3月8日起开始暂停该交易所
的镍交易，并推迟交割，LME预计在3月11日之前不会恢复交易。上期所也出手上
调镍期货等品种相关合约交易手续费。

LME出手暂停镍交易，不早于周五前恢复交易

近两日内LME镍价堪称暴涨。据wind数据，3月7日，LME镍从不足3万美元/吨涨
至5万美元/吨以上，单日涨幅74%；3月8日，LME镍继续冲高，盘中最高达到10.1
4万美元/吨，涨幅超100%，最后收于8万美元/吨，收涨66%。

此前，除了在2007年5月LME镍价曾站上5万美元之外，在长达15年时间内LME镍
基本都在3万美元之下，单日最大涨幅从未超过20%。

市场传闻称，LME镍价本次上涨与多头挤仓有关，传闻瑞士巨头嘉能可做多镍，逼
空中国温州企业青山控股，空头青山控股被迫平仓，加速镍价上行。

3月8日，LME连续发出公告，宣布关于镍交易的一系列决定：LME首先决定取消伦
敦时间3月8日0时之后的镍交易，并推迟原定于3月9日及之后交割的所有现货镍合
约的交割；LME还决定，在镍交易暂停期间，将停止公布所有镍合约的官方价格和
收盘价。在最新的一份公告中，LME表示，预计在2022年3月11日之前不会恢复镍
交易，镍交易恢复日期将于恢复前一个交易日下午2时前通知市场。

LME目前预计，在恢复交易日，预计将在伦敦时间上午9时左右恢复镍交易，它将
为所有交割场所的所有镍直接合约设定上限和下限，分别为10%（即相对于2022年
3月7日收盘价两侧10%），这将限制恢复交易后可能发生的直接波动的上限，并允
许以有序的方式管理由此产生的影响。不过，10%这一上下限标准为指示价格，还
有待进一步分析。市场可能需要超过一天的时间来稳定镍的价格。

LME指出，重新开市前，LME将对多头和空头头寸进行冲销的可能性进行分析，L
ME认识到，通过减少市场中的空头头寸，市场秩序可能会进一步加强(预计参与者
会希望在恢复日期尽快退出，从而给价格带来上行压力)。因此，LME将考虑一种机
制的可行性，即在自愿的基础上，在恢复日之前，在每个镍合约的交割日期，对大
型的多头和空头头寸持有者进行冲销。LME将首先确定哪些大型多头和空头持仓人
希望退出其头寸，在各方同意抵消之后将自愿持有较低数量的多头和空头头寸。L
ME目前预计将持有100手以上头寸的人定义为“大型”头寸持有人，不过LME将在
适当的时候确认这个阈值。
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3月8日，南华期货香港子公司恒华国际发布公告称，因近期市场波动剧烈，为控制
风险，2022年3月8日起将LME伦镍（NI）保证金上调比例由50%上调至400%。

恒华国际期货还调整了其他期货产品保证金比例，自3月9日起，伦铝、伦铜、伦铅
的保证金比例由120%上调至150%，伦锌由120%上调至200%。

国内沪镍连续三日涨停，上期所提高平仓交易手续费

LME镍的上涨也影响到国内市场。3月7日起，沪镍主力合约NI2204连续三日涨停
，从不足20万元/吨涨至26万元/吨以上，3月9日收盘价报26.77万元/吨，日内涨1
7%。

上期所于3月8日晚间公告调整镍期货等品种相关合约交易手续费。自2022年3月10
日交易（即3月9日晚夜盘）起，将镍期货NI2204、NI2205、NI2206、NI2207、
NI2208、NI2209合约日内平仓交易手续费调整为60元/手。上期所还发布通知，
称将视市场情况依规采取进一步措施。此前，上期所曾在今年1月24日将镍期货NI
2202、NI2203合约日内平今仓交易手续费调整为45元/手。

上期所同日发出了做好市场风险控制工作的通知，称近期国际形势复杂多变，境外
期货市场镍价格出现剧烈波动。上期所将视市场情况依规采取进一步措施。请会员
单位和投资者做好风险防范工作，理性投资，共同维护市场平稳运行。

按照《上海期货交易所风险控制管理办法》的规定，如果期货合约连续三个交易日
出现同方向单边市的情况，交易所可以对相关合约采取暂停交易一天或者继续交易
的措施。如果继续交易，交易所将采取调整涨停板幅度、提高交易保证金、暂停开
新仓、强行平仓等措施中的一种或多种。

A股也受到波及，镍矿相关股票出现下跌。3月9日，wind镍矿指数跌7.35%，在wi
nd概念板块中日跌幅排名第一。多只镍概念股大跌，青岛中程跌超19%，宁波联合
、盛屯矿业跌停，中国中冶跌超7%。

多重因素推动镍上涨，业内人士称或存在逼仓因素

综合来看，本轮镍价上涨既有基本面的推动，又有俄乌冲突的催化，以及多空博弈
等突发因素的影响。

一位期货业内人士对新京报贝壳财经记者表示，青山的目标是截至今年10月，将实
现年化10万吨的高冰镍产能，猜测考虑到高冰镍产能的释放给镍价带来的下行压力
，青山从去年开始就在建立空头头寸，以对冲产量的增长风险。不过由于青山自己
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生产的镍产品不能直接用于空单交割，所以其建立空头头寸的行为不能叫做套保。
在其他行业有类似的“替代套保”或“相关性套保”，比如钢铁，需要套保的是非
标品，在期货场内交易的却是标准化品种，因此用相似的或存在一定价格传导关系
的替代产品进行套保，不过，这种做法本身就存在一定风险。

据彭博此前报道，青山控股生产的镍并不符合LME期货合约的交割条件，所以其期
货空头与其生产的产品并不是完美的对冲。

前述期货业内人士表示，从LME镍期货仓位大于现货来判断，逼仓是存在的。从基
本面考虑，镍价由于新能源产业链需求增长有上涨动力，在俄乌事件的催化下，镍
价开始上涨，多头借此契机逼空。“本次事件，让资本市场又一次看到了隐藏在暗
处的无国界的金融战场。”

国元证券分析师杨为敩指出，镍此轮行情导火索依旧是对俄镍出口限制的担忧。俄
罗斯镍产量90%来自俄罗斯诺里尔斯克镍业，其镍原料约占全球供应的9%，高品
位镍矿产量占全球22%。目前俄镍出口主要流向中国(45%)以及欧洲市场(40%)。
尽管暂时没有明确制裁规定限制俄镍出口，但贸易流通环节的或有障碍对短期价格
影响无限放大的情况并不罕见。

杨为敩指出，海外镍价运行已经偏离理性区间。如果出现嘉能可、托克等国际贸易
商在贸易流通环节限制俄镍资源流动，抑或是LME限制俄镍仓单注册和交割等极端
情况，预期的“缺货”落地为现实，时间维度的考虑便无意义，当下的逼仓行情无
可避免。

事实上，在新能源电池需求增长的推动下，镍市场已经显现出结构性供需失衡的迹
象。据招商证券分析师刘文平等给出的数据，预计今年全球电池用镍需求将增长14
万吨，电池用镍面临短缺。

回顾中航油套保巨亏案和“国储铜事件”，缺乏对市场风险的有效控制是主因

此前也发生过中国企业境外套保发生风险的类似事件，比较著名的案例包括中航油
套保巨亏案和“国储铜事件”。

2004年，中国航油(新加坡)股份有限公司因石油衍生产品交易亏损5.5亿美元，最终
导致中航油被迫重组。彼时的中航油在国际油价为40多美元时，卖出了大量看涨期
权，随着油价的不断攀升，中航油没有及时止损，反而不断追加保证金，最终导致
油价攀升至每桶55.67美元时没有资金支持，不得不“爆仓”。后来的分析认为，
该事件的发生，除了有对油价判断失误、中航油内部风控失效、高管对衍生品风险
认知不足的原因之外，也存在国际投行的逼仓行为。
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“国储铜事件”于2005年11月暴露。据当时的媒体报道，国储局一交易员刘其兵
突然失踪，他于2005年8、9月间在LME铜期货市场上，以每吨3000多美元的价位
建立空头头寸约15万至20万吨，这批头寸交割日是2005年12月，但自2005年9月
以来国际铜价不断上涨，国储局损失严重。根据法院判决，截至2007年4月30日，
刘其兵在境外越权交易未平仓头寸已基本处理完毕，越权交易发生的资金账户净亏
损为6.06亿美元。应对小组为挽回损失，由国储局提供了13.323万吨电解铜，分别
用于境内拍卖和境外交割。

原中国银监会主席刘明康曾对此事回应称，由于缺乏对市场风险的有效控制，“国
储铜”事件代价惨重，但不能因此就对市场风险谈虎色变，而是要科学管理市场风
险，要建立科学有效的风险管理体系，要有风险转移与对冲的手段和工具，还要加
强市场约束。

新京报贝壳财经记者 顾志娟 编辑 陈莉 校对 郭利
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