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严格来说，金属镍价格上涨本身的确是
符合常理的。近日，由于俄乌冲突影响，占全
球精炼镍产量超过 20%、镍矿产出近 10%的
俄镍被禁运，这让原本就供不应求的金属镍
市场雪上加霜。但是两日内 248%的涨幅已
经明显超出了供应需求的范畴，存在人为炒
作，意图逼仓的情况。

先要说明的是，LME规定的交割标的物
为电解镍，而青山集团主要生产的则是高冰
镍。理论上这的确是一个漏洞，但换作以前，
青山集团可以选择购买俄罗斯的镍完成交
割。但因为俄乌冲突爆发，俄罗斯的电解镍
被取消了交割资格，这才让外资找到了可乘
之机。按照期货市场的经验，一般用于套期
保值的仓位都不会持仓到最后交割的环节，
而是会在交割月之前找一个对手盘平仓。但
被这么一搞，青山集团要么就得交出 20 亿
吨的电解镍，要么就得按照当前的期货价格
平仓，如果选择后者那么就要如文章开头所
说的一样面临巨额的亏损。

那么对于青山集团来说，交割现货成为
了唯一的选择。外资这波赌的，就是青山集
团没有足够的镍现货。但从随后青山的表现
来看，只能说外资还是太小看了青山集团，
太小看了项光达。

青山集团很快就开启了反击，青山控股
称，将用旗下高冰镍置换国内金属镍板，已调
配到充足现货进行交割。而作为当事人，项光
达3月8日在接受媒体采访时回应说：“老外的
确有些动作，正在积极协调。今天接到很多电
话，国家有关部门和领导对青山都很支持。”这
一下压力就来到了外资这边，如果青山集团真
的顺利交割，意味着多方不但未能从中获利，
甚至还将面临一笔不小的仓储、运输费用。

有机构分析称，一时价格炒作无法持续，
一旦伦敦方面的镍期货市场多空力量逆转，
前述恶意逼仓的外资可能面临“搬起石头砸
了自己的脚”的尴尬局面。有趣的是，虽然“妖
镍”事件的最终结果还未知晓，但LME却率先
成为了“牺牲者”。据《财联社》报道，由于这次
史无前例的逼空行情，投资者对LME允许价
格在不到两天的时间内飙升250%，然后追溯
性地取消39亿美元的交易感到愤怒。这直接
导致自金属镍事件爆发以来，LME镍市场的
交易量几乎陷入停滞，而其他LME旗舰合约
的交易活动也出现下降。 （《财经无极》）

期权和期货
期权合约并不复杂，无非就是买一个未来的

权力。拿即将上市的豆粕期权举例，我们约定两
个月后有权以 3000元的价格购买豆粕，就是一
个期权合约了。这和期货合约不同的是，期货合
约意味着你两个月后无论豆粕是什么价格，你都
必须用约定的价格，也就是3000元去购买，哪怕
到时候跌到 2000元以下。而期权赋予持有期权
合约者的仅仅是权力，当豆粕价格跌得很厉害的
时候，我们可以选择弃权，这张合约就作废了。你
有权力而无义务。换言之，可以“耍赖”。

但如果豆粕价格远远高于3000元的时候，你
可以行使你的权力，按照约定好的3000元的价格
买入。使得自身有选择的余地，故而期权被称之为
option，你是可以有选择的。

还是拿豆粕举例，上游的榨油厂买入大豆，
卖出豆油和豆粕。买大豆的时候豆粕是一个价，
生产出来后豆粕是什么价就不好说了。此时，榨
油厂可以持有一张卖出期权。也就是约定在多
久之后，有权力是以约定好的价格卖出豆粕。

例如，A 厂有权力在一个月后以 2900 元的
价格卖出豆粕。我们考虑一下这和卖出一个月
后的期货合约有什么不同之处。

第一种情况：豆粕价格上涨
期货：无论价格上涨到何种地步，我们必须

以建仓的价格交割，作为豆粕的生产者，完全享
受不到产品价格上涨带来的额外收益。并且，豆
粕价格的大幅度上涨，会造成保证金追缴的问
题。这可能会让企业在融资问题上猝不及防。

期权：价格如果大幅上涨，我们可以选择不行
权。以市场上的高价卖出手上的豆粕。赚取产品价
格上涨带来的收益。并且始终没有融资问题。

第二种情况：豆粕价格下跌
期货：豆粕价格下跌的时候，我们的豆粕空

头头寸保护了我们的利润，我们依然可以以建
仓时候的价格卖出豆粕。

期权：我们持有的是以2900元价格卖出的权
力，价格大幅下跌，我们依然可以以2900元卖出。

在理论上似乎效果类似，但在实操经营上
则大大不同。这涉及到保证金的问题。

交易所收取保证金的用意主要是防止参与
者违约，而买入一张期权的交易者只有权力没
有义务，压根谈不上违约。所以期权的买入者无
需缴纳保证金，期权合约多贵就付多少钱，无需
保证金。期货则无论多空，都要缴纳保证金。

青山“妖镍”事件始末2022 年 3 月 8 日 ，当伦敦金
属交易所（LME）的金属镍价格突
破 10 万美元/吨时，青山集团的实
控人项光达迎来了人生中的至暗
时刻。

让我们先把时间推回到前一
天。3 月 7 日，在毫无预兆的情况
下，金属镍的价格突然产生异动，
从一吨近 3 万美元的价格开始逐
渐攀升，猛涨到 55000 美元，最终
单日涨幅高达 73.93%，刷新历史
高点。然而还没等众多交易者从
惊愕中缓过神来，这样的场景在
第二天再度上演。随着镍价逐渐
突破 8万美元和 9万美元，乃至 10
万美元的心里大关之后，整个金
属镍市场的空头都陷入了绝望的
情绪之中。短短两天之内，累计涨
幅高达 248%，对于一个没有参与
金属镍交易的普通人来说，或许
只是茶余饭后的谈资。但对于项
光达和青山集团来说，却意味着
一场史无前例的危机。

据中国基金报披露，青山集
团持有约 20万吨金属镍的空头仓
位。我们不妨来算一笔账，按照这
个仓位简单推算的话，金属镍的
价格每上涨 1万美元/吨，意味着青
山集团将承受 20 亿美元的波动。
如果我们直接以这次暴涨价格的
峰值 10 万美元/吨计算，青山集团
最多可能亏损上百亿美元。然而，
据 2021年胡润中国 500 强企业排
名披露，青山集团的公司总价值
约为人民币 510多亿元。一笔可能
直接超过公司总价值的亏损意味
着什么，想必已经无需赘言。

一时之间，项光达，这个原本
以“低调”著称的企业家就这样被
推到了聚光灯下。就在大家为青
山捏一把汗之时，3月 15日青山集
团发布通告称，已经与由期货银
行债权人组成的银团达成了一项
静默协议。在静默期内，各参团期
货银行同意不对青山的持仓进行
平仓，或对已有持仓要求增加保
证金。该通告的发布意味着青山
集团的危机已经解除，接下来就
是协商出一个正常的合理价格进
行交付。虽然从事件发生到平息
的“过山车”仅仅才 8天，但这期间
波云诡谲，稍有不慎，就可能满盘
皆输。

这一次争锋的中心是金属镍，而项光达素来有着
“中国镍王”之称。在 30岁那年，项光达辞掉原本的铁饭
碗，毅然下海，开了一家专门制造汽车门窗的工厂。赚
到了第一桶金后，考虑到大牌的汽车企业都已经开始
自己生产汽车配件，汽车门窗生意的市场空间将会被
逐渐压缩，项光达决定转型做不锈钢。

1992 年，项光达和张积敏一起创办了浙江丰业集
团，开始了钢铁创业之路，成为我国第一家生产钢铁的
民营企业，也就从此和镍打上了交道。到了 1998 年，项
光达与张积敏等人又创办了浙江青山特钢有限公司。
得益于当时国家推出的“九五”计划和“十五“计划，全
国范围内都掀起了一股基建热潮，作为基础材料的不
锈钢有着巨大的市场需求。借助于行业的快速发展，项
光达也先后在浙江、河南等地开展不锈钢生产项目，规
模越做越大。但随着在不锈钢领域的不断深入，项光达
发现了这个行业中的一个怪相。

不锈钢包含了多种金属材料，其中就有金属镍。而中

国身为炼钢大国，镍的消耗量占比超过全球市场的50%，
但却有80%以上的镍需要从国外进口，这就导致镍在定价
权掌握在国外的矿主手上，面对他们的肆意抬价，国内厂
商没有丝毫办法，利润空间长期被压缩到4%左右。

“普碳钢行业、不锈钢行业，都受制于资源的约束。
我们不锈钢 60%~70%都是镍，那镍是谁来生产的呢？是
老外生产的。”想要打破镍的束缚，就必须从源头做起。
2009年项光达以重金抢下印尼 4.7万公顷红土镍矿，随
后又在印尼、印度、津巴布韦等国买矿，不断提升镍铁
产量，一步步坐上全球镍铁老大的宝座。

根据青山控股公开的信息披露，其2021年的镍产量
达到 60万吨，2021年全球矿山镍产量是 270万吨，也就
是说青山控股当年的镍产量已占到全球约22%。也正是
由于如此大的产量，青山集团对于金属镍一直都有着套
期保值的需求，这也是为什么青山集团会持有大量金属
镍的空头仓位的原因。然而就是这么一个常规的操作，
却被国外资本盯上，引发这一次的“妖镍”争端。

关于此轮事件中神秘资金的身份众说纷纭，有传
闻称在多头背后的很有可能是嘉能可，目的是为了拿
到青山在印尼镍矿 60%的股权。据《每日经济新闻》报
道，嘉能可相关人员在回复此事时表示，“上述这种说
法完全是胡说八道（total nonsense）。”但报道中也同
时指出有行内人员认为嘉能可即使没有直接参与，但
也是这一波行情的间接参与者。此事的真假我们暂时
无法确定，但可以肯定的是目前全球范围内对于金属
镍的争夺的确已经进入了白热化的阶段。

近年来，在碳排放压力的影响下，各国新能源汽车
政策支持力度持续加强。新能源汽车在整体汽车市场
中的份额逐年提升。2021年全球新能源乘用车占整体
乘用车市场份额提升至 8.5%，较 2020年上升了 4.8个百
分点，前景一片向好。而金属镍正是新能源汽车广泛运

用的三元锂电池的主要原材料之一，以硫酸镍的形式
应用于正极前驱体，可以提高材料活性，在电池总成本
中占比将近 30%，如果是高镍、超高镍电池这个比例还
将更高。

但金属镍市场一直都存在着供不应求的情况，据
世界金属统计局（WBMS）公布的报告显示，2021年 1—11
月全球镍市供应短缺，表观需求量超过产量 13.57万吨。

“镍焦虑”成为无数电动车巨头的心病。毫无疑问，项光
达正好就是掌握“瓶颈”的那个人。身为全球最大的大
宗商品交易商，嘉能可是目前全球最大锌生产商、第三
大铜矿开采商，以及最大的钴供应商。并且区别于传统
大宗交易商仅靠交易差价赢利的经营模式，嘉能可向
来都是以生产商和交易商的双重身份打通产业链，这
使得其对于掌握的大宗商品有着极强的定价权。

“中国镍王”诞生记1

2 电池白热化的“镍焦虑”

3 绝地反击与意外“输家”

经济常识


