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澎湃新闻记者 孙铭蔚

伦敦金属交易所（LME）镍期货在本周走出了史无前例的行情。

3月7日，LME镍期货大幅拉涨，创出历史新高的5.5万美元/吨，单日暴涨72.67%
。3月8日，延续强劲涨势，LME镍一度涨至10.14万美元/吨
，再度创出历史新高。

“妖镍”行情的背后，是青山控股20万吨空头头寸被逼仓的市场传闻。

彭博引述知情人士称，目前青山控股的确切损失尚不清楚，但可以确定的是其直接
持有的LME镍的空头头寸约为10万吨。考虑到通过中介机构持有的头寸，其空头头
寸可能会更大。

建信期货分析称，俄镍受限给原本就处于低库存软逼仓的伦镍市场提供了绝佳时机
。手握LME库存的国际投行可以通过对交易所库存规模的操控，掩盖真实的供求关
系。

而LME暂停镍交易的消息，可能会给空头方更多喘息的机会。根据彭博最新报道，
青山控股直接持仓
中已经有部分空头头寸被平仓，并正在考虑是否完全退出这场“妖镍”之战。

逼空传闻

青山控股持有20万吨镍期
货合约空单，由于缺少现货无法交割
而被国外贸易商挤仓的消息在市场上不胫而走。

公开资料显示
，青山控股的前身是浙江丰
业集团，由创始人项光达、张积敏
于1992年创办，是国内最早一
批从事不锈钢生产的民营企业
。由于镍广泛应用于
不锈钢产业，青山控股也是最早一批布局镍矿的国内企业，据中信建投
统计，2020年青山控股拥有全球18%的镍市场份额。

目前，
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青山控股相关
生产基地跨越国内外，包括
浙江、福建、广东、河南及印尼
等地，已经形成了从镍矿开采、镍铁
冶炼到不锈钢冶炼、不锈钢连铸坯生产及不锈钢板材
、棒线材加工的全产业链布局；同时生产新能源领域的原材料、中间品及新能源电
池，主要应用于储能系统和电动汽车等领域。

彭博在今年2月就曾报道称，项光达和相关商业伙伴已经在镍的衍生品市场上积累
了大量空头头寸，用来对冲他们在镍生产过程中可能的价格下跌的风险。

彼时，LME数据也显示，有一名身份不详的镍库存持货商，持有至少LME一半的库
存。当时其持有时间已近一个月，持仓时间相对较长，说明持货商非常看好镍价上
涨，或者是为了自己的未来供应合约而存货。彭博称指出，最重要的问题是项光达
是会继续与多头一争高下，还是平掉空头头寸。

LME的镍交割品含镍量不低于99.8%，而青山控股的主要产品为镍铁（含镍量10%
左右）、高冰镍（含镍量70%左右）。

“由于青山控股生产的镍产品不符合与LME期货合约的交割条件，因此他的期货空
头与他生产的产品不能构成完美对冲。这个难题的存在意味着，如果他被迫增加保
证金或者进行移仓，这些空头会耗费他大量的现金流。”彭博2月的报道称。

路透
的报道称，青山控股买入大量镍，以减
少其做空镍的头寸，并减少其面临高额追加保证金
的风险敞口，从而推动了LME镍创纪录的涨势。

有市场消息表示，全球最大的镍生产商
之一嘉能可
在LME镍上逼空青山控股，要其
在印尼镍矿的60%股权
。对此，瑞士嘉能可相关人员回复澎湃新闻
记者称：“非正式表态，这不是实情。”

俄乌冲突成为导火索

事实上，生产商建仓空头头寸，对原料套期保值来对冲未来价格下跌的风险的操作
十分常见。
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在LME镍价位于2.3万美元/吨时，印尼的镍生产成本甚至还不到1万美元/吨，因此
青山控股在对自身供应量的把握下，持续看空LME镍价。

为
何L
ME镍却
出现了史诗级的逼空行情呢？业内分析认为，俄乌冲突加剧了纯镍流动性风险。

“USGS数据显示，2021年俄罗斯镍矿产出占全球镍矿产出比例约9.3%，俄镍产量
占全球精炼镍产量的比例超过23%。由此数据来看，若俄镍供应完全中断，对全球
供应确实会产生举足轻重的影响。”中信建投期货
分析师王彦青对澎湃新闻记者表示。

建信期货指出，尽管目前欧美并未制裁俄罗斯镍业，也并未将俄镍从LME交割品中
剔除，但显然将
俄罗斯银行从SWIFT系统中移除
影响了俄镍正常的融资
和贸易。多国开始限制和审查载有俄罗斯相关货物的船只途径靠港，截至到目前，
多家海运集团均已经宣布暂停对俄罗斯的航运业务。

方正中期研究院首席策略研究员王骏对澎湃新闻记者表示，LME镍库存持续下降，
对镍价有强支撑。截止3月4日，LME镍库存为77082吨，为2019年底以来新低。L
ME镍库存中，镍豆库存下滑明显。LME镍现货升水高达690美元/吨，表明现货供
应十分紧张。而在镍价大涨后，镍升水回落至123美元/吨。

建信期货分析称，俄镍受限给原本就处于低库存软逼仓的伦镍市场提供了绝佳时机
。手握LME库存的国际投行可以通过对交易所库存规模的操控，掩盖真实的供求关
系。在以往多次的市场表现中，嘉能可、高盛、摩根大通
等机构的交易头寸与各自仓库里的库存和仓单变化有着惊人的配合。当察觉到金属
现货商、投资资金在LME市场上的空头大量集中，嘉能可、高盛、摩根大通等机构
便会迅速盯上。

LME按下暂停

对于青山控股而言，迎来了喘息之机。

3月8日下午，LME官网公告，暂停镍交易。LME表示，一直监测LME市场和俄乌局
势演化带来的影响，鉴于上午在亚
盘交易时间的价格波动，伦敦金属交易所做出上述决定以维护市场秩序。
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此外，3月8日晚间，LME再次宣布将推迟原定于3月9日交割的所有现货镍合约的交
割，并取消所有在英国时间2022年3月8日凌晨00:00或之后在场外交易和LME
select屏幕交易系统执行的镍交易。

3月8日凌晨，LME还曾增加递延交割机制。

LME称，会员及其客户禁止在任何LME执行地点以超过相关金属前一天现货官方价
1%的价格下达铝、铝合金、钴、铜、铅、北美特种铝合金、镍、锡和锌的明日/次
日套利指令。在不得已
的情况下，对于在3月9日或之后进入交割日
的这些金属的空头头寸，如果无法履行交割义务，和/或无法以不超过相关金属前一
日现货官方价1%的现货溢价水平借入金属，交易所可将它们的交割递延。

对于青山控股来说，当务之急是解决镍价暴涨带来的空头保证金加剧。而LME的这
一系列举动，为青山控股争取了更多的时间。

3月8日，彭博报道显示，
据知情人士透露，镍价创下空前涨幅
之际，伦敦金属交易所给予中国建设银行
一家子公司更多时间，以补足周一未能按时追加的数亿美元保证金。一位知情人士
说，这更可能是因为该子公司的某位金属行业客户未能向其支付保证金。而这可能
导致了这家名为CCBI Global
Markets的公司在亚洲交易日结束后未能安排支付异常大额的追加保证金。

随后的报道显示，该公司在周二已支付了与LME镍头寸相关的未偿追加保证金。

知情人士称，虽然尚不清楚青山控股的确切损失规模，但其在 LME 的空头头寸在
10 万吨左右。考虑到通过中介机构持有的头寸，其空头头寸可能会更大。

不过，根据彭博最新报道，青山控股直接持仓中已经有部分空头头寸被平仓，并正
在考虑是否完全退出这场“妖镍”之战。

“一旦资金博弈结束，镍终将回归其合理价格，至于回归的周期仍将看交易所的调
控以及多空双方态势。”新湖期货有色研究员李瑶瑶对澎湃新闻记者表示，作为实
体企业，在这一阶段，一
定要围绕企业自身生产经营进行风险对冲
，不能轻易有侥幸心理以投机心态参与市场。同时，以此为鉴，更需要重视市场风
险控制和异常交易的机制建设和完善。 
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