
成本为主，消息为辅

内容提要

周内不锈钢跟随成本端波动，大幅走弱；周初受沪镍在 LME 暂不禁止俄金属交割

消息的影响下回调，其后黑色系走强，带动不锈钢反弹，但是其自身驱动不足，疲态

尽显，后半周沪镍再次受到 LME 提保相关消息影响回落，不锈钢难独善其身，再度下

探；截止周五下午收盘，周度跌幅达 3.22%，收于 16505 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，10 月份国民经济运

行继续保持恢复态势，稳健的货币政策灵活适度，保持连续性、稳定性、可持续性，

金融支持实体经济质效进一步提升；美国方面，10 月零售销售月率录得 1.3%，为 2022

年 2 月以来最大增幅，数据令美联储转鸽的希望消退，圣路易斯联储行长布拉德表示

美联储的限制性政策利率的最低水平是 5%到 5.25%，通胀迄今只受到“有限的影响”。

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。

操作建议

不锈钢主力合约空单滚动操作。
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一、 行情回顾

周内不锈钢跟随成本端波动，大幅走弱；周初受沪镍在 LME 暂不禁止俄金属交割消

息的影响下回调，其后黑色系走强，带动不锈钢反弹，但是其自身驱动不足，疲态尽显，

后半周沪镍再次受到 LME 提保相关消息影响回落，不锈钢难独善其身，再度下探；截止

周五下午收盘，周度跌幅达 3.22%，收于 16505 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 245.8 万吨，同比减少 30.05%，周环比

减少 3.19%；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，10 月份国内镍铁产量 3.37 万金属吨，同比增加 17.42%，月环比增加

11.22%；分地区来看，闽粤桂地区产量 1.41 万金属吨，山东地区 0.81 万金属吨，江苏

地区 0.57 万金属吨，内蒙地区 0.22 万金属吨，非主产区 0.26 万金属吨，辽宁地区 0.1

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 10 月份国内镍生铁库存 1.44 万金属吨，同比增加 132.26%，月环

比减少 4%；进入 10 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，10 月份国内不锈钢粗钢产量 289.28 万吨，同比增加 28.2%，月

环比增加 14.5%；其中 300 系产量 153.04 万吨，同比增加 23.87%，月环比增加 14.95%，

占比达 52.9%，其次是 200 系，产量 80.8 万吨，同比增加 45.12%，月环比增加 10.72%，

占比达 31.7%，最后则是 400 系，产量 47.44 万吨，同比增加 15.96 万吨，月环比增加

20.68%；冷轧端，10 月份产量 128.52 万吨，同比增加 12.28%，月环比增加 8.9%，其中

300 系产量 66.4 万吨，同比减少 4.38%，月环比增加 12.26%，占比达 51.66%，其次是

200 系，产量 22.37 万吨，同比增加 15.31%，月环比增加 5.72%，占比达 30.93%，最后

则是 400 系，产量 21.27 万吨，同比减少 1.76%，月环比增加 5.17%；10 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；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



周度报告·不锈钢

4/11

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 42.87 万吨，同比减少 1.96%，周环比增加 3.09%，

其中冷轧 25.59 万吨，同比减少 8.72%，周环比增加 7.14%，热轧 17.29 万吨，同比增加

10.11%，周环比减少 2.38%；分品种来看，300 系 30.99 万吨，同比减少 1.56%，周环比

增加 3.29%，占比达 72.28%，其次是 400 系，6.35 万吨，同比减少 20.09%，周环比增加

5.19%，占比达 14.8%，最后是 200 系，5.54 万吨，同比增加 28.53%，周环比减少 0.3%。

佛山方面，最新数据显示，库存为 10.75 万吨，同比减少 28.03%，周环比减少 0.82%，

其中冷轧 6.60 万吨，同比减少 39.28%，周环比增加 10.23%，热轧 4.16 万吨，同比增加

1.98%，周环比减少 14.44%；分品种来看，300 系 5.59 万吨，同比减少 34.69%，周环比

减少 4.37%，占比达 51.99%，其次是 200 系，4.59 万吨，同比减少 26.54%，周环比增加

3.33%，占比达 42.7%，最后是 400 系，0.57 万吨，同比增加 339.23%，周环比增加 3.25%。

总计看，近期终端改善不明显，下游加工制造行业订单大幅下降，较为谨慎，无锡

加佛山不锈钢库存小幅累积，其中 300 系环比增加 2.04%，后续需要国内疫情防控优化

之后需求的改善情况。
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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

周内现货市场情绪悲观，价格走弱，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，镍生铁环比上调 10 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 系冷轧不锈钢现货跟随盘面回

落，基差走阔，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



周度报告·不锈钢

9/11

图 26：南非铬精矿港口价（天津港：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（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，10 月份国民经济运行继

续保持恢复态势，同时央行 2022 年三季度货币政策执行报告显示稳健的货币政策灵活适

度，保持连续性、稳定性、可持续性，政策传导效率增强，金融支持实体经济质效进一

步提升；美国方面，10 月零售销售月率录得 1.3%，为 2022 年 2 月以来最大增幅，数据

令美联储转鸽的希望消退，多位美联储官员讲话支持继续加息，其中圣路易斯联储行长

布拉德表示美联储的限制性政策利率的最低水平是 5%到 5.25%，通胀迄今只受到“有限

的影响”，而“足够的限制性”水平可能是利率要升到 5%到 7%。

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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