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内容提要

10 月份不锈钢主力合约前高后低，震荡趋势明显；中旬在高成本的支撑下，钢

厂挺价意愿强烈，同时控制发货节奏，现货价格不断上调，期现共振上扬；进入下旬，

由于需求端并没有实际性改善，出口订单将于月底离港，下游对于高价抵触情绪较强，

叠加宏观利空再度发酵，成本端支撑弱化，不锈钢主力大幅回调，基本回到起点。

宏观面，10 月份数据显示国内整体上好于预期，但是结构性矛盾突出，制造业

和基建景气度维持，是重要的抓手，地产和消费偏差，经济处于弱复苏的状态；接下

来，将继续在稳增长和促消费下，迎来边际修复。美国经济仍有韧性，居民收入高增

速进一步支撑着消费，通胀依然是短期内较大的困扰，市场预期全年至少加息 17 次

的概率有所下降，但仍高达 91.6%，紧缩预期并未弱化。欧元区依然受到能源问题引

发的高通胀与加息抑制经济活力的双重压力之下，滞涨格局或将持续。

基本面，供给端，国内厂家备库，铬资源和镍资源进口量大增，不锈钢粗钢产量

以及 300 系冷轧均有不同程度增幅，虽利润受挤压明显，但整体上供应依然环比有增；

需求端，终端行业分化较大，在宏观形势和居民预期以及消费能力没有转好的情况下，

难以从根本上扭转目前疲软的态势，表需或将有所下滑；库存端，虽然大厂在利润压

缩下有意挺价，但一则终端需求本就不顺畅，二则下游对高价多持抵触情绪，同时

10 月份以来生产相对高位，供需不匹配现象再度强化，后续库存或将持续缓慢累积。

综合看，宏观依然偏悲，11 月份生产维持但需求未有拉动项，预计将跟随成本

波动，操作上反弹做空思路不变，不锈钢主力参考区间：15635-17350。
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一、 行情回顾

10 月份不锈钢主力合约前高后低，震荡趋势明显；中旬在高成本的支撑下，钢厂挺

价意愿强烈，同时控制发货节奏，现货价格不断上调，期现共振上扬；进入下旬，由于

需求端并没有实际性改善，出口订单将于月底离港，下游对于高价抵触情绪较强，叠加

宏观利空再度发酵，沪镍走跌，成本端支撑弱化，不锈钢主力大幅回调，基本回到起点。

图 1：不锈钢主力合约收盘价（元/吨） 图 2：沪镍主力合约收盘价（元/吨）

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，9月份，共进口铬矿约 150 万吨，同比增加 13.73%，月环比增加 29.69%；

其中进口自南非 131.86 万吨，同比增加 38.58%，月环比增加 30.48%；库存端，Mysteel

最新数据显示，港口铬矿库存 264.7 万吨，同比减少 26.88%，周环比减少 6.73%；9 月

份，共进口铬铁 23.3 万吨，同比增加 8.52%，月环比减少 1.01%；其中进口自南非 15.4

万吨，同比增长 34.86%，月环比增长 9.37%；9 月份不锈钢钢厂利润修复，复产逐步增

加，盘面反弹带动现货价格上调，受需求拉动的影响，铬矿进口增幅较大，同时库存去

化明显；铬铁虽然有所减少，但是进口自南非的量依然大增；而 10 月份，南非罢工事件

以及国内疫情对物流干扰的影响，预计会使得进口小幅下降，库存不排除出现累积的情

况；整体看，除了主产国政策等突发事件影响之外，更多的取决于国内下游的需求状况，
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预计在不锈钢排产维持的情况下，后续进口将维持在高位。

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%；

进口端，9月份共进口镍铁 64.59 万吨，同比增加 110.72%，月环比增加 3.28%；其中进

口自印尼 60.67 万吨，同比增加 134.46%，月环比增加 4.12%；库存端，Mysteel 统计 9

月份国内镍生铁库存 1.5 万金属吨，同比增加 212.5%，月环比减少 3.23%；印尼方面，9

月份印尼镍铁产量 10.06 万金属吨，同比增加 41.89%，月环比增加 2.97%；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，接下来依然是不锈钢排产的时

期，预计镍铁供应及进口会高位运行。

钢材方面，粗钢端，国内 9月份粗钢产能 333.3 万吨，同比增加 3.2%，月环比持稳；

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%；印尼 9月份粗钢产能 45.8 万吨，同

比、月环比持稳；9 月份粗钢产量 37.5 万吨，同比减少 17.58%，月环比减少 9.86%；冷

轧端，9 月份冷轧产能 186.8 万吨，同比 3.03%，月环比持稳；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%；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：国内铬矿自南非进口量（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 5：国内铬矿港口库存（万吨） 图 6：国内铬铁进口量（吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 7：国内铬铁自南非进口量（吨） 图 8：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 9：国内镍铁进口量（吨） 图 10：国内镍铁自印尼进口量（万金属吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 11：国内镍生铁库存（万金属吨） 图 12：印尼镍生铁产量（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 13：国内不锈钢粗钢产能（万吨） 图 14：国内冷轧不锈钢粗钢产能（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 15：国内不锈钢粗钢产量（万吨） 图 16：国内 300 系不锈钢粗钢产量（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 17：印尼不锈钢粗钢产能（万吨） 图 18：印尼不锈钢粗钢产量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 19：国内冷轧不锈钢产量（万吨） 图 20：国内 300 系冷轧不锈钢产量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

（二）需求端

9 月份，国内不锈钢表需 235.05 万吨，同比增加 6.12%，月环比减少 5.98%；净出

口 0.87 万吨，同比减少 93.23%，月环比减少 76.39%；终端来看，基建投资累计同比增

长 8.60%，制造业投资累计同比增长 8.20；房地产方面，房地产开发投资累计同比减少

8.00%，新开工、施工、竣工等其他指标继续负增长；家电厨具方面，空调产量同比增加

20.90%，冰箱产量同比增加 4.60%，冷柜产量同比减少 13.80%，洗衣机产量同比增加

24.40%，集成灶销量同比减少 6.90%，抽油烟机产量同比减少 20.19%；交通运输方面，

汽车产量同比增加 25.40%，手持船舶订单量累计同比同比增加 11.50%，新承接船舶订单

量累计同比减少 42.90%；设备制造方面，电梯、扶梯及升降机产量同比减少 9.20%，工

业锅炉产量同比增加 16.40%，大气污染防治设备产量同比增加 7.60%；金属制品方面，
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金属集装箱产量同比减少 42.90%；后续来看，基建和制造业是强有力的拉动项，但是房

地产仍然产生较大的拖累，虽然相关利好层出不穷，但是居民预期较差，改善更多集中

在存量施工和竣工方面，新增不明显；同时月底国务院办公厅在《第十次全国深化“放

管服”改革电视电话会议重点任务分工方案》中提出，要继续落实好阶段性减征部分乘

用车购置税、延续免征新能源汽车购置税、放宽二手车迁入限制等政策，组织开展新能

源汽车下乡和汽车“品牌向上”系列活动，支持新能源汽车产业发展，促进汽车消费；

要实施好促进绿色智能家电消费政策，积极开展家电以旧换新和家电下乡，刺激力度不

断加大；虽然支持政策不断出台，但是不锈钢下游比较分散，很难受到某一行业的带动，

所以在整体的宏观形势和居民预期以及消费能力没有转好的情况下，更多的刺激政策只

能起到稳的作用，难以从根本上扭转目前疲软的态势。

图 21：不锈钢表观消费量（万吨） 图 22：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

图 23：基建投资累计同比（%） 图 24：制造业投资投资累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院
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图 25：房地产开发投资累计同比（%） 图 26：房地产开发企业到位资金累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

图 27：土地购置面积累计同比（%） 图 28：房地产新开工面积累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

图 29：商品房销售面积累计同比（%） 图 30：房屋施工面积累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院
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图 31：房屋竣工面积累计同比（%） 图 32：空调产量当月同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

图 33：冰箱产量当月同比（%） 图 34：冷柜产量当月同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

图 35：洗衣机产量当月同比（%） 图 36：集成灶销量当月同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院
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图 37：抽油烟机产量当月同比（%） 图 38：汽车产量当月同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

图 39：手持船舶订单量累计同比（%） 图 40：新承接船舶订单量累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

图 41：电梯、自动扶梯及升降机产量当月同比（%） 图 42：工业锅炉产量当月同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院
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图 43：大气污染防治设备产量当月同比（%） 图 44：金属集装箱产量当月同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

（三）库存端

粗钢方面，最新数据显示，无锡加佛山社库 53.89 万吨，同比减少 6.1%，周环比减

少 3.45%；其中 300 系 35.35 万吨，同比减少 4.24%,周环比减少 0.53%；冷轧方面，无

锡加佛山社库 31.55 万吨，同比减少 11.44%，周环比减少 2.82%；其中 300 系 19.31 万

吨，同比减少 6.78%，周环比减少 1.26%；期货库存方面，上期所仓单库存 7089 吨，10

月份小幅走低。

总体看，受到价格不断走强的影响，前期库存较低贸易商入场拿货，同时出口备货

带动一定成交，月内库存波动较大，出现小幅去化，但整体上仍较上月累积 3.32 万吨；

虽然大厂在利润压缩下有意挺价，但一则终端需求本就不顺畅，二则下游对高价多持抵

触情绪，同时 10 月份以来生产相对高位，供需不匹配现象再度强化，后续库存或将持续

缓慢累积。

图 45：无锡+佛山不锈钢库存（万吨） 图 46：无锡+佛山 300 系不锈钢库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 47：无锡+佛山冷轧不锈钢库存（万吨） 图 48：无锡+佛山 300 系冷轧不锈钢库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 49：上期所不锈钢仓单库存（吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

（四）期现端

铬资源和镍资源方面，进口成本大幅攀升，铁厂利润受挤压严重，处于微利状态，

同时供给端干扰仍在，铁厂挺价意愿较强；价差方案，期现价差维持性，电解镍对高镍

铁溢价处于高位，进一步抑制了部分需求；冷轧方面，原料端走强推升成本，分工艺来

看，废不锈钢生产工艺成本最低，一体化以及高镍铁生产工艺次之，低镍铁加纯镍工艺

经济性最差，但均处于亏损状态；综合来看，产业链利润均集中在最上游，加工贸易环

节受挤压严重，价格相对低估。
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图 50：不锈钢主力合约基差（宏旺：元/吨） 图 51：镍不锈钢比价（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 52：镍生铁分地区生产成本（元/吨） 图 53：电解镍对镍铁溢价（元/吨）（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 54：高碳铬铁分地区生产成本（元/50 基吨） 图 55：304 冷轧不锈钢分工艺生产成本（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，国内来看，央行发布 9 月份金融数据显示，新增信贷 2.47 万亿元（去年同

期 1.66 万亿元），新增社会融资总额 3.53 万亿元（去年同期 2.90 万亿元），社融存量

同比增长 10.6%（上月 10.5%），M2 同比增长 12.1%（上月 12.2%）；国家统计局发布前

三季度数据显示国内生产总值 870269 亿元，按不变价格计算，同比增长 3.0%，比上半

年加快 0.5 个百分点，环比增长 3.9%；全国固定资产投资（不含农户）436530 亿元，同

比增长 0.8%，增速年内首次由负转正，上半年为下降 3.1%。分领域看，基础设施投资增

长 0.2%，增速年内首次由负转正，上半年为下降 2.7%；制造业投资下降 6.5%，降幅比

上半年收窄 5.2 个百分点；房地产开发投资增长 5.6%，增速比上半年提高 3.7 个百分点；

全国商品房销售面积 117073 万平方米，下降 1.8%，降幅比上半年收窄 6.6 个百分点；

10 月官方制造业 PMI 49.2，预期 50，前值 50.1；整体上好于预期，但是结构性矛盾突

出，制造业和基建景气度维持，是重要的抓手，地产和消费偏差，经济处于弱复苏的状

态；接下来，将继续在稳增长和促消费下，迎来边际修复。美国方面，9 月未季调 CPI

年率录得 8.2%，为 2022 年 2 月以来最小增幅，9 月未季调核心 CPI 年率录得 6.6%，为

1982 年 8 月以来最高，9 月季调后 CPI 月率录得 0.4%，再次高于普遍预期，通胀继续保

持强劲势头；10 月 Markit 制造业 PMI 初值为 49.9，跌至荣枯线下方，刷新 28 个月

低位，预期 51，前值 52，10 月 Markit 服务业 PMI 初值为 46.6，为 2 个月低位，

预期 49.2， 前值 49.3；第三季度实际 GDP 年化季率初值录得 2.6%，创 2021 年第四季

度以来新高，此前曾连续两个季度录得负增长；9 月 PCE 物价指数同比增长 6.2%，为连

续第三个月放缓，但核心 PCE 物价指数同比增长 5.15%，为连续第二个月加速；密歇根

大学调查的10月消费者信心指数升至半年来高位，消费者长短期通胀预期均较9月升高；

美国经济仍有韧性，居民收入高增速进一步支撑着消费，通胀依然是短期内较大的困扰，

市场预期全年至少加息 17 次的概率有所下降，但仍高达 91.6%，其中，11 月至少加息

75BP 的概率仍高达 82.2%，紧缩预期并未弱化。欧洲方面，欧元区 10 月 CPI 月率 1.5%，

预期 1.20%，前值 1.20%，为今年 3月份以来新高，10 月 CPI 年率初值 10.7%，预期 10.2%，

前值 9.9%，为记录以来新高，10 月核心 CPI 年率初值 6.4%，预期 6%，前值 6%；10 月

制造业 PMI 初值 46.6，预期 47.9，前值 48.4，10 月 服务业 PMI 初值 48.2，预期
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48.2，前值 48.8；10 月经济景气指数录得 92.5，创 2020 年 11 月以来新低，为连续第

9 个月录得下降；第三季度 GDP 年率初值 2.1%，预期 2.10%，前值 4.10%；欧洲央行将

三大主要利率均上调 75 个基点，符合市场预期，为连续第二次大幅加息 75 个基点，并

表示没有明显迹象表明通胀预期会降低，必须继续加息，以降低持续高通胀的风险，同

时表明经济前景可能比预期更糟；欧洲依然受到能源问题引发的高通胀与加息抑制经济

活力的双重压力之下，滞涨格局或将持续。

基本面，供给端，受到下游需求拉动，国内厂家纷纷备库，铬资源和镍资源进口量

大增，不锈钢粗钢产量以及 300 系冷轧均有不同程度增幅，虽利润受挤压明显，但整体

上供应依然环比有增；需求端，终端行业分化较大，在宏观形势和居民预期以及消费能

力没有转好的情况下，更多的刺激政策只能起到稳的作用，难以从根本上扭转目前疲软

的态势，整体上随着出口备货告一段落以及市场悲观情绪的催化，表需或将有所下滑；

库存端，虽然大厂在利润压缩下有意挺价，但一则终端需求本就不顺畅，二则下游对高

价多持抵触情绪，同时 10 月份以来生产相对高位，供需不匹配现象再度强化，后续库存

或将持续缓慢累积。

综合看，宏观依然偏悲观，11 月份生产维持但需求未有拉动项，预计将跟随成本波

动，操作上反弹做空思路不变，不锈钢主力参考区间：15635-17350。

风险提示

宏观政策变动；地缘政治冲突；疫情干扰；供给增量不及预期；印尼关税
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