
愁云惨淡，涨非易，跌非难

内容提要

周内不锈钢依然受到供增需减的基本面的压制，但是成本端铁厂挺价意愿强烈，

外加消息面印尼征税影响，下跌有所抵抗，故形成前低后高的走势；前半周跌幅居前，

后半周一改颓势，大涨 2.54%，收于 17175 元/吨，持仓量大幅增加 1.74 万手，多头

主动增仓。

宏观面，国外衰退预期对出口扰动较大，同时国内疫情零星散发也会在一定程度

上干扰施工以及物流运输；供给端，10 月份及四季度预计增量明显，但是目前在成

本大幅上扬之后估算钢厂利润再度被压缩，后续如果不锈钢现货继续萎靡，恐使得实

际生产利润不断下滑，而干扰后续排产进展；需求端，地产竣工端以及基建依然有一

定带动作用，同时家电汽车等领域促销费或将有一定提振，但在整体宏观情绪和居民

消费没有好转的情况下，也难以大幅走强；库存端虽较往年有一定减量，但在供需不

匹配下已出现小幅累积状况，后续若需求再度走弱，难免出现累积。整体看，中长期

供给过剩，短线需求不明朗，虽然成本和情绪一定程度上提振盘面，但反弹做空仍是

上策。

操作建议

不锈钢主力合约反弹抛空。

风险提示

宏观政策变动；地缘政治冲突；疫情状态；供给增量不及预期
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一、 行情回顾

周内不锈钢依然受到供增需减的基本面的压制，但是成本端铁厂挺价意愿强烈，外

加消息面印尼征税影响，下跌有所抵抗，故形成前低后高的走势；前半周跌幅居前，后

半周一改颓势，大涨 2.54%，收于 17175 元/吨，持仓量大幅增加 1.74 万手，多头主动

增仓。

图 1：不锈钢主力合约收盘价（元/吨） 图 2：沪不锈钢成交量及持仓量（手）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

二、 行业综述

（一）供给端

铬资源方面，8月份，共进口铬矿 115.64 万吨，同比减少 6.25%，月环比减少 3.62%；

库存端，Mysteel 最新数据显示，港口铬矿库存 283.8 万吨，同比减少 24.48%，周环比

增加 1.9%；8 月份，共进口铬铁 23.5 万吨，同比增加 56.62%，月环比减少 24.62%；8

月份受到不锈钢减产的影响，镍铁需求锐减，而国内铁厂又受高成本制约，生产动能不

足，由此负反馈显现，使得铬矿进口也相对减少，库存小幅累积；而 9 月份，疫情干扰

物流运输以及南非罢工事件等进一步推高矿价，预计 9 月份增量不明显，而铬铁在不锈

钢复产带动下反倒会有较好表现。

镍资源方面，9 月份国内镍铁产量 3.03 万金属吨，同比增加 1%，月环比增加 5.21%；
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分地区来看，闽粤桂地区产量 1.30 万金属吨，山东地区 0.67 万金属吨，江苏地区 0.53

万金属吨，内蒙地区 0.24 万金属吨，非主产区 0.2 万金属吨，辽宁地区 0.09 万金属吨；

进口端，8 月份共进口镍铁 62.54 万吨，同比增加 78.85%，月环比增加 65.25%；库存端，

Mysteel统计8月份国内镍生铁库存1.55万金属吨，同比增加222.92%，月环比增加3.33%；

8 月份镍铁依然受到需求端减产的影响，负反馈较为明显；但进入 9 月份，随着不锈钢

钢厂逐步复产，镍铁需求受到提振，价格不断上调，刺激铁厂生产，接下来四季度依然

是不锈钢大幅排产的时期，预计镍铁供应及进口会高位运行。

钢材方面，粗钢端，9 月份不锈钢粗钢产量 252.65 万吨，同比增加 4.92%，月环比

12.14%，其中 300系产量 133.14万吨，同比增加 5.32%，月环比增加 7.79%，占比达 52.7%，

其次是 200 系，产量 80.2 万吨，同比增加 20.87%，月环比增加 10.57%，占比达 31.74%，

最后则是 400 系，产量 39.31 万吨，同比减少 18.16 万吨，月环比增加 34.44%；冷轧端，

9 月份产量 118.02 万吨，同比减少 1.32%，月环比增加 7.97%，其中 300 系产量 59.15

万吨，同比减少 6.54%，月环比增加 0.73%，占比达 50.12%，其次是 200 系，产量 37.6

万吨，同比增加 8.55%，月环比增加 15.59%，占比达 31.86%，最后则是 400 系，产量 21.27

万吨，同比减少 1.76%，月环比 17.77%；9 月份随着盘面反弹带动现货情绪的好转以及

利润的修复，产量不同程度的增加，其中 300 系产量仍然占比达 50%以上；10 月份及四

季度排产增幅较大，产量依然比较客观，但随着成本端铬铁以及镍铁大幅上移，也需要

警惕利润被压缩后的排产不及预期的情况。

图 3：国内铬矿进口量（元/吨） 图 4：国内铬矿港口库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 5：国内铬铁进口量（吨） 图 6：国内镍铁产量（万金属吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 7：国内镍铁进口量（吨） 图 8：国内镍生铁库存（万金属吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 9：不锈钢粗钢产量（万吨） 图 10：冷轧不锈钢产量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 11：不锈钢粗钢产量分品种（万吨） 图 12：冷轧不锈钢产量分品种（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 13：不锈钢粗钢产量分品种占比 图 14：冷轧不锈钢产量分品种占比

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

（二）需求端

据 Mysteel 统计，8 月份，国内不锈钢表需 194.49 万吨，同比减少 23.18%，月环比

减少 8.01%；净出口 3.67 万吨，同比减少 27.9%，月环比减少 85.45%；8 月份整体国内

处于淡季之下，内需不佳，同时由于海外衰退预期升温，净出口出现下滑幅度较大；后

续来看，国内房地产在强刺激下竣工端有所好转，基建托底效应明显，同时在家电汽车

等消费品的刺激下，预计将维持低位略有韧性的状态，但在整体经济形势没有好转的情

况，弱势难改；欧洲依然受制于战争扰动较大，部分钢厂停工，预计后续出口会有所走

强。
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图 15：不锈钢表观消费量（万吨） 图 16：国内不锈钢净出口（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

（三）库存端

无锡方面，最新数据显示，库存为 41.48 万吨，同比减少 6.59%，周环比减少 0.23%，

其中冷轧 24.34 万吨，同比减少 10.26%，周环比增加 2.22%，热轧 17.14 万吨，同比减

少 0.84%，周环比减少 3.51%；分品种来看，300 系 28.78 万吨，同比减少 4.73%，周环

比减少 1.14%，占比达 69.4%，其次是 400 系，7.25 万吨，同比减少 20.79%，周环比减

少 1.14%，占比达 17.49%，最后是 200 系，5.44 万吨，同比增加 8.07%，周环比增 0.41%。

佛山方面，最新数据显示，库存为 14.79 万吨，同比减少 15.81%，周环比增加 3.36%，

其中冷轧 8.06 万吨，同比减少 28.25%，周环比增加 4.82%，热轧 6.73 万吨，同比增加

6.23%，周环比增加 1.67%；分品种来看，200 系 7.91 万吨，同比减少 20.61%，周环比

增加 9.93%，占比达 53.51%，其次是 300 系，6.44 万吨，同比减少 12.72%，周环比减少

5.4%，占比达 43.52%，最后是 400 系，0.44 万吨，同比增加 95.98%，周环比增加 43.98%。

总计看，受下游需求不佳以及供给端增量的影响，无锡加佛山不锈钢库存小幅增加，

虽然整体较往年略微较低，300 系也同比小幅减少，但仍呈现出明显的累积状态，后续

需要关注需求与供给匹配的情况。
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图 17：无锡不锈钢库存（万吨） 图 18：佛山不锈钢库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 19：无锡不锈钢冷热轧库存（万吨） 图 20：佛山不锈钢冷热轧库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 21：无锡不锈钢库存分品种（万吨） 图 22：佛山不锈钢库存分品种（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 23：无锡不锈钢库存分品种占比 图 24：佛山不锈钢库存分品种占比

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

（四）期现端

周内现货市场多跟随盘面波动，成交惨淡，同时由于不锈钢现货价涨幅不及成本端，

再度导致利润被压缩，估算 304 不锈钢利润-507 元/吨；同时期货市场周五急速拉升，

导致现货升水大幅下移至 25 元/吨，后续关注成本大幅走强下对现货价格支撑情况。

图 23：304 不锈钢生产利润（估算：元/吨） 图 24：不锈钢期现价差（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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三、后市展望

宏观面，国外衰退预期对出口扰动较大，同时国内疫情零星散发也会在一定程度上

干扰施工以及物流运输；供给端，10 月份及四季度预计增量明显，但是目前在成本大幅

上扬之后估算钢厂利润再度被压缩，后续如果不锈钢现货继续萎靡，恐使得实际生产利

润不断下滑，而干扰后续排产进展；需求端，地产竣工端以及基建依然有一定带动作用，

同时家电汽车等领域促销费或将有一定提振，但在整体宏观情绪和居民消费没有好转的

情况下，也难以大幅走强；库存端虽较往年有一定减量，但在供需不匹配下已出现小幅

累积状况，后续若需求再度走弱，难免出现累积。整体看，中长期供给过剩，短线需求

不明朗，虽然成本和情绪一定程度上提振盘面，但反弹做空仍是上策。

风险提示

宏观政策变动；地缘政治冲突；疫情状态；供给增量不及预期
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