
千淘万漉虽辛苦，吹尽狂沙始到金

内容提要

周内不锈钢在强成本支撑以及宏观情绪的影响下大幅反弹；前半周区间内运行，

现货市场情绪悲观，整体上跟随沪镍波动，周四周五先是美国通胀数据严重不及预期

刺激商品大幅走强，接着国内疫情防控政策优化的政策进一步接力推高盘面；截止周

五下午收盘，周度涨幅达 1.76%，收于 17055 元/吨。

宏观面，国内来看，疫情防控和相关管控措施进一步优化，更加突出精准科学，

同时周末关于支撑房地产市场平稳健康发展的金融 16 条措施出台，其中提到要做好

“保交楼”金融服务、做好房地产企业风险处置等，支撑力度进一步加强；美国方面，

10 月未季调 CPI 年率录得 7.7%，同比增速创九个月新低，核心 CPI 增速也较 9 月的

40 年来最高位超预期回落，市场完全定价美联储在 12 月加息 50BP，75BP 概率基本

归零，并预计美联储将在明年 5 月达到本轮加息的峰值 4.9%，短期提振市场情绪。

基本面，供给端，11 月份不锈钢粗钢产量以及 300 系冷轧仍处于排产期，同时

镍铁和铬铁自身出于利润的考量，挺价意愿较强，成本端支撑犹在，且印尼不锈钢回

流维持，整体供应处于环增状态；需求端，淡季效应明显，市场多持悲观观望态度，

成交惨淡，但国内疫情管控有所松动或一定程度提振消费，需要持续跟踪；库存端，

虽较去年同期相比尚在低位，但环比来看，终端未见改善，300 系连续累库。

综合看，供给端中长期过剩，但印尼关税政策以及消息面对盘面造成扰动较大，

空单可滚动操作，高位加仓，逢低减仓。
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一、 行情回顾

周内不锈钢在强成本支撑以及宏观情绪的影响下大幅反弹；前半周区间内运行，现

货市场情绪悲观，整体上跟随沪镍波动，周四周五先是美国通胀数据严重不及预期刺激

商品大幅走强，接着国内疫情防控政策优化的政策进一步接力推高盘面；截止周五下午

收盘，周度涨幅达 1.76%，收于 17055 元/吨。

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，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%；

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%；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，预计在不锈钢排产维持的情况下，后续进口将维持

在高位。
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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%；

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，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%；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%；

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

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%；9 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；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。
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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 41.59 万吨，同比增加 0.01%，周环比减少 0.06%，

其中冷轧 23.88 万吨，同比减少 4.74%，周环比增加 1.61%，热轧 17.71 万吨，同比增加

7.23%，周环比减少 2.22%；分品种来看，300 系 30 万吨，同比增加 3.15%，周环比增加

2.56%，占比达 72.14%，其次是 400 系，6.03 万吨，同比减少 28.26%，周环比减少 3.39%，

占比达 14.5%，最后是 200 系，5.56 万吨，同比增加 35.79%，周环比减少 9.2%。

佛山方面，最新数据显示，库存为 10.84 万吨，同比减少 24.14%，周环比减少 9.67%，

其中冷轧 5.99 万吨，同比减少 44.59%，周环比减少 15.64%，热轧 4.87 万吨，同比增加

39.09，周环比减少 1.03%；分品种来看，200 系 4.44 万吨，同比减少 28.38%，周环比

减少 9.47%，占比达 40.99%，其次是 300 系，5.84 万吨，同比减少 25.75%，周环比减少

9.63%，占比达 53.91%，最后是 400 系，0.55 万吨，同比增加 155.55%，周环比减少 11.56%。

总计看，近期终端改善不明显，主要以贸易领域出货为主，从而无锡加佛山不锈钢

库存小幅去化，但占比较大的 300 系出现累库现象，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

周内现货市场以稳为主，整体变动不大，贸易商多低价清货为主；原料方面，铬矿

周环比下调 0.5 元/吨度，铬铁周环比下调 100 元/50 基吨，镍生铁环比下调 15 元/镍，

成本端小幅走弱，但支撑仍存；钢材方面，无锡佛山两地 300 系冷轧不锈钢现货未能跟

随盘面，基差缩窄，300 系除一体化工艺尚有盈利之外，其他工艺均处于亏损状态；后

续仍需关注成本端对于排产的影响。

图 25：不锈钢周度数据

资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 26：南非 40-42%铬精矿港口价（元/吨度） 图 27：内蒙古高碳铬铁市场价（元/50 基吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 28：高镍生铁出厂价（江苏：元/镍） 图 29：冷轧不锈钢市场价（无锡宏旺：元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 30：不锈钢期现价差（无锡宏旺：元/吨） 图 31：不锈钢生产利润（无锡宏旺：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，疫情防控和相关管控措施进一步优化，更加突出精准科学，缩

短隔离时间，严禁擅自关停关闭交通物流基础设施和限制运输服务，同时周末关于支撑

房地产市场平稳健康发展的金融 16 条措施出台，其中提到要做好“保交楼”金融服务、

做好房地产企业风险处置等措施，支撑力度进一步加强；美国方面，10 月未季调 CPI 年

率录得 7.7%，同比增速创九个月新低，核心 CPI 增速也较 9 月的 40 年来最高位超预期

回落，市场完全定价美联储在 12 月加息 50BP，75BP 概率基本归零，并预计美联储将在

明年 5月达到本轮加息的峰值 4.9%，短期提振市场情绪。

基本面，供给端，11 月份不锈钢粗钢产量以及 300 系冷轧仍处于排产期，同时镍铁

和铬铁自身出于利润的考量，挺价意愿较强，成本端支撑犹在，且印尼不锈钢回流维持，

整体供应处于环增状态；需求端，淡季效应明显，市场多持悲观观望态度，成交惨淡，

但国内疫情管控有所松动或一定程度提振消费，需要持续跟踪；库存端，虽较去年同期

相比尚在低位，但环比来看，终端未见改善，300 系连续累库。

综合看，供给端中长期过剩，但印尼关税政策以及消息面对盘面造成扰动较大，空

单可滚动操作，高位加仓，逢低减仓。
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