
 

 
 

  全球商品研究·不锈钢 
兴证期货.研发产品系列 供应增量难消化，8月走势偏弱 

2019 年 8 月 5 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

7 月不锈钢价格冲高回落，本月中旬随着期镍价格
的快速上行，不锈钢价格跟随上涨，涨幅一度超过 5%。
但最近一周，随着原料镍价格的快速回落，不锈钢价格
在需求没有明显好转的情况下，跟随下行。不锈钢 304
冷轧无锡地区报价月涨 700 元/吨、佛山地区报价月涨
750 元/吨。不锈钢社会库存维持高位，无锡地区环比增
加 0.44%，佛山环比增加 0.33%，主要原因是 7 月不锈
钢产量超预期增长，而价格快速上涨后的主动去库没能
出现，终端需求表现较差。全球对不锈钢进口反倾销调
查持续，不锈钢进出口继续低迷。进入 7 月下旬，原料
铬铁走出颓势，出现明显反弹，不锈钢成本上升。不过
不锈钢价格涨幅更大，实际生产仍有利润，大量主动减
产较难出现。 

后市展望及策略建议 

7 月不锈钢库存维持高位，虽然钢价出现明显抬升，
但市场需求没有跟进，下游畏高，观望心态浓厚。原料
方面，8 月钢招陆续出台，铬铁价格基本持平；镍生铁
价格跟随期镍走势，近期出现大幅波动，8 月镍产量预
计继续增长，供需双强情况下，价格高位震荡。不锈钢
生产成本出现上涨，但钢厂的快速调价使得生产利润能
够小幅增长，预计 8 月钢厂主动减产可能较小，产量维
持高位。需求方面，国内终端需求持续疲软，6 月制造
业 PMI 维持在荣枯线以下，其中新订单指数继续下降，
中长期需求仍有较大压力，不锈钢前期订单透支导致消
费走低。8 月 1 日起，新国标出台，要求全国室内给水
系统采用铜管或不锈钢管。根据我们测算，如全部水管
都用不锈钢替代，将增长 10%的需求量，对不锈钢下游
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需求有一定提振效果。进出口方面，我国对进口自印尼
的不锈钢的反倾销措施在 4 月落地，当月进口数据明显
回落，进一步影响力度有限；对进口自韩国等地的不锈
钢的反倾销调查结束，关税条例生效，不锈钢国际贸易
量将继续收缩。8 月不锈钢价格虽然能够受成本抬升，
价格中枢上移，但整体偏弱供需格局难改，在 9 月旺季
来临前，高企的库存仍对价格走势的形成压力。不锈钢
钢价预计 8 月震荡偏弱，无锡 304/2B 现货走势区间位
于[14800,15300]，仅供参考。
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1. 价格回顾 

1.1 不锈钢 
不锈钢现货 7 月走势呈现冲高回落：截止 7 月 26 日，无锡 304/2B 冷轧不锈钢卷市场价收

于 15200 元/吨，月环比上涨 700 元/吨，但较 7 月 19 日峰值 15500 元/吨回落 300 元/吨；佛山
304/2B 冷轧不锈钢卷市场价收于 15400 元/吨，月环比上涨 750 元/吨，但较 7 月 19 日峰值 15500
元/吨回落 100 元/吨。无锡、佛山两地 304 不锈钢冷轧涨幅为 4.83%和 5.12%。无锡 304/2B 热轧
不锈钢卷市场价收于 15750 元/吨，月环比上涨 650 元/吨；佛山 304/2B 冷轧不锈钢卷市场价收
于 15600 元/吨，月环比上涨 1000 元/吨。无锡不锈钢电子盘价格收于 14460 元/吨，月环比上涨
610 元/吨，较 7 月 19 日峰值下跌 540 元/吨。不锈钢现货价格的快速走强，主要受到原料镍在 7
月出现供弱需强，对预期进行修正，同时与期货共振拉升，推涨了不锈钢现货价格。但最近一
周镍价的快速回落也拖累了不锈钢价格。 

无锡、佛山两地不锈钢冷热价差走势分叉：无锡冷热价差小幅走扩 50 元/吨，收于-550 元/
吨，佛山地区冷热价差由正转负，月环比下降 250 元/吨，收于-200 元/吨。受到 7 月不锈钢冷轧
排产增加及终端需求仍然较弱，冷弱热强格局从无锡延伸至佛山。无锡地区冷轧库存出现下降，
边际需求走强，支撑冷热价差小幅扩大。 

 
图 1：不锈钢冷轧价格： 元/吨 图 2：不锈钢热轧价格： 元/吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 3：不锈钢冷热价差： 元/吨 图 4：无锡不锈钢价格： 元/吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
 

表 1：不锈钢主要现货价格 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 原料 
不锈钢原料方面，截止 7 月 26 日，无锡电解镍市场价收于 110710 元/吨，月环比上涨 10710

元/吨，涨幅达到 9.41%，明显大于不锈钢成材涨幅。但最近一周镍价明显回落，较 7 月 19 日峰
值下跌 7400 元/吨；内蒙古 10%Ni 高镍铁价格收报 1030 元/镍点，月环比上涨 85 元/镍点，较 7
月 22 日峰值回落 50 元/吨；内蒙古 Cr60 高碳镍铁价格收于 6400 元/基点，月环比上涨 50 元/
吨，结束从 3 月中旬开始的下跌。 

相较于现货价格，电解镍期货涨幅更为显著：截止 7 月 26 日，伦敦 LME 期镍收于 14135
美元/吨，月环比上涨 1445 美元/吨，涨幅达到 11.38%；上海 SHFE 期镍收于 110540 元/吨，月
环比上涨 9450 元/吨，涨幅为 9.35%。期镍的快速上行，带动了全产业链的普涨，其中伦镍涨幅
领先，主要得益于 LME 期货库存的不断下行，叠加基本面共振。铬铁方面，虽然整体供大于求
格局依旧，但近期内蒙限电影响部分当地生产以及维持高位的不锈钢产量刺激合金需求，铬铁
价格出现回升。 
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图 5：镍系不锈钢原料价格： 元/吨 元/镍点 图 6：铬系不锈钢原料价格： 元/基吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 7：LME 电解镍走势： 美元/吨 图 8：SHFE 电解镍走势： 元/吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 2：不锈钢主要原料价格 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 基本面 

2.1 不锈钢产量 
据 SMM 统计，6 月主流不锈钢厂粗钢产量 243.7 万吨，环比减少 5.85 万吨，同比去年增加

59.79 万吨；其中，200 系总量 88.30 万吨，环比减少 1.80 万吨，300 系总量 112.60 万吨，环比
下降 3.20 万吨，400 系产量 42.85 万吨，环比减少 0.85 万吨。根据 SMM 估算，7 月不锈钢排产
计划较 6 月有明显增长，环比增加 2.68%，约 6.70 万吨；其中 200 系产量增加 4.80 万吨，300
系产量增加 1.80 万吨，400 系产量增加 0.10 万吨。 

7 月产量超预期增长，主要来自于钢厂利润维持导致的大规模检修计划落空。虽然不锈钢需
求仍没有明显增加，社会库存维持高位，但在原料的大涨之后，钢厂挺价意愿增加，钢厂有望
持续盈利，8 月不锈钢产量难有回落。 

 
图 9：不锈钢产量： 万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
根据我们统计，从 2018 至 2020 年，全国不锈钢钢厂有超过 1500 万吨产能会逐步释放。不

完全统计，截止 2019 年 7 月，已有约 400 万吨产能投产。下半年将有约另外 400 万吨产能投
产，供应压力仍较大。7 月 26 日，江苏省工信厅公告，江苏德龙镍业通过产能置换，获得 136
万吨不锈钢产能，预计 2020 年 12 月投产。此外，印尼德龙不锈钢的投产时间推迟至第四季度，
不锈钢供应压力将维持。 
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表 3：不锈钢增产情况 

不锈钢厂 
新增炼钢产能
（万吨） 

系列 预计投产时间 途径 

青山青拓 90 400 系 2018-07 已投产 普碳钢置换产能 

太钢不锈 100 300/400 2019-12 投产 普碳钢置换产能 

内蒙古明拓 80 400 系 2019 年 普碳钢置换产能 

柳钢集团 146 200/300 2019-07 投产 普碳钢置换产能 

山东鑫海 200 300 系 2019 年底 普碳钢置换产能 

宝钢德盛 100 200/300 2019-2020 年 置换产能 

山东金海汇 50 300 系 2020 年 产能置换 

山东盛阳金汇 60 200 系 2019 年 置换产能 

内蒙古华氏 100 300 系 2019-2020 年 普碳钢置换产能 

山东鑫海 100 300/400 2020 年后 普碳钢置换产能 

宝钢德盛 150 300/400 2020 年后 置换产能 

临沂钢铁投资
集团 

70 200 系 2020 年 置换产能 

柳钢中金 430 200/300 产能计划中 置换产能 

江苏德龙 136 300 系 2020 年 12 月 置换产能 

戴南地区 100   置换产能 

已规划待投  
总计 

1572    
 

数据来源：兴证期货研发部  

 2.2 不锈钢进出口 
根据统计局数据，2019 年 5 月全国不锈钢进口 7.04 万吨，环比增加 2.25 万吨，同比去年同

期下降 15.49 万吨；5 月不锈钢出口 31.91 万吨，环比增加 2.05 万吨，同比去年同期下降 13.50
万万吨。 

今年 3 月以来，不锈钢国际贸易摩擦升级，印尼等国对进口自我国的不锈钢实施反倾销措
施，我国也积极应对。2019 年 4 月，不锈钢进口量近 3 年来首次回落至 10 万吨以下。2019 年
7 月 22 日，商务部发布终裁公告，自 2019 年 7 月 23 日起，决定对原产于欧盟、日本、韩国和
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印度尼西亚的进口不锈钢钢坯和不锈钢热轧板/卷征收反倾销税，征收期限为 5 年。预计 8 月不
锈钢进出口难有较大变化，国际贸易对国内不锈钢供需影响将继续减弱。 
 

图 10：不锈钢进口： 万吨 图 11：不锈钢出口： 万吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.3 不锈钢库存 
根据 Mysteel 统计，截止 7 月 26 日，无锡佛山两地社会总库存为 47.58 万吨，环比 6 月上

升 0.19 万吨，同比去年同期增加 20.59 万吨，增幅达到 76.3%。其中，200 系库存 9.35 万吨，
月环比上升 0.41 万吨，同比去年同期上升 6.82 万吨；300 系库存 29.99 万吨，月环比微降 0.54
万吨，同比去年同期上升 10.11 万吨；400 系库存 8.23 万吨，月环比增加 0.31 万吨，同比去年
同期上升 3.65 万吨。无锡 300 系库存 19.68 万吨，环比 6 月下降 0.09 万吨；佛山 300 系库存
19.68 万吨，环比 6 月下降 0.35 万吨。 

2019 年以来，不锈钢社会库存不断创新高，产量高位叠加需求不佳是主要原因。虽然 7 月
下旬随着不锈钢钢价的快速上涨，库存有所下降，但在涨价后期，市场需求并未能有效跟进，
部分下游畏高情绪较重，采购意愿较弱。同时部分钢厂近期集中到货，库存压力仍然较大。根
据 51bxg 统计，本次无锡库存中，钢厂前置库存为 8.16 万吨，占比 30.25%，贸易商库存 18.82
万吨，占比 69.75%。钢厂前置库存占比将持续对市场供应形成压力，预计 8 月社会库存维持高
位，对钢价压力持续。 
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图 12：不锈钢社会库存： 吨 图 13：300 系不锈钢分地区社会库存： 吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

2.4 不锈钢生产利润 
截止 7 月 26 日，不锈钢普通配料法现金利润约为-51.7 元/吨，完全镍铁法利润为 391.4 元/

吨，环比 6 月分别上升 95.5 元/吨及 169.6 元/吨。不锈钢与镍生铁比值为 14.75，环比 6 月下降
4.15%。 

虽然镍生铁价格上涨幅度超过不锈钢成材，但相对偏弱的铬铁价格使得不锈钢利润能够小
幅增长。但 7 月下旬，铬铁价格出现回升，维持高位的不锈钢产量将继续给铬铁提供上升动
力。8 月不锈钢利润或难有大幅度增长，我们预计将能够维持目前微利，不锈钢钢厂检修或增
产的出现可能有限。 

 
图 14：不锈钢生产利润： 元/吨 图 15：不锈钢与镍生铁比值： 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.5 不锈钢原料基本面 
2019 年 6 月全国电解镍产量 10.9 万吨，1-6 月累计产量 91.9 万吨，累计同比增长 17.4%；

5 月电解镍进口 1.92 万吨，出口 0.18 万吨，1-6 月累计净进口电解镍 7.44 万吨，累计同比下降
26.31%。电解镍供应增加明显，但净进口量出现下滑。 

 
图 16：电解镍产量： 万吨 图 17：电解镍净进口量： 万吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
2019 年 6 月全国镍生铁产量 4.94 万金属吨，1-6 月累计产量 27.41 万金属吨，累计同比增

长 24.7%。根据 SMM 估算，预计 7 月全国镍生铁产量达到 5.21 万金属吨，同比增长 53.2%。6
月全国进口镍铁约 2.26 万金属吨，出口 0 万吨。1-6 月累计净进口镍铁 14.47 万吨，同比增加
62.4%。 

镍生铁产量维持增长态势，印尼地区镍铁进口量持续增加，造成今年镍铁产量和进口量的
双增。我们预计进入 8 月，镍生铁维持目前的供需两旺格局，难有单边行情。但四季度印尼德
龙不锈钢 100 万吨产能投产，部分进口镍铁产量将被限制在印尼国内，镍生铁供应将出现下降，
价格或出现上行。 
  

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

20
16

-0
7

20
16

-1
0

20
17

-0
1

20
17

-0
4

20
17

-0
7

20
17

-1
0

20
18

-0
1

20
18

-0
4

20
18

-0
7

20
18

-1
0

20
19

-0
1

20
19

-0
4

20
19

-0
7

产量:电解镍(镍):累计值

产量:电解镍(镍):累计同比

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

20
16

-0
5

20
16

-0
8

20
16

-1
1

20
17

-0
2

20
17

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
2

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

20
19

-0
2

20
19

-0
5

精炼镍：累计净进口数量

精炼镍：净进口数量：累计同比



月度报告                                      

 
 

 
图 18：镍生铁产量： 千吨 图 19：镍铁净进口量： 金属吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
截止 7 月 26 日，LME 镍总库存为 14.51 万吨，环比 6 月下降 2.04 万吨，同比去年同期下

降 11.24 万吨；SHFE 镍库存环比 6 月上升 0.94 万吨，同比去年同期上升 0.93 万吨。伦镍库存
的持续走低，对期镍的价格形成明显支撑，而国内期镍库存从 6 月下旬开始的垒库，限制了沪
镍的涨幅。 

6 月镍生铁库存为 0.73 万金属吨，环比 5 月上升 0.18 万吨。但 7 月以来增长的不锈钢产量，
推动了对镍生铁的需求，将导致库存出现下降。预计 8 月不锈钢产量维持高位，镍生铁库存或
继续下降，对镍生铁价格形成支撑。 

 
图 20：电解镍期货库存： 吨 图 21：镍铁库存： 金属吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
铬铁方面，1-6 月，国内高碳铬铁产量 294.24 万吨，同比增加 21.35%；1-5 月累计净进口量

133.06 万吨，同比增加 30.47%；7 月 26 日港口铬矿库存 269.1 万吨，同比减少 19.6%。铬铁产
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量和进口量的快速增加，且增速明显超过下游不锈钢产量增速，导致铬铁供过于求格局。但目
前持续降低的铬矿库存已经让铬矿价格企稳回升，压缩了合金厂的利润；同时后期维持高位的
不锈钢产量将支撑铬铁价格。我们预计 8 月铬铁价格或高位运行。 

 
图 22：铬铁净进口量： 吨 图 23：铬矿库存： 万吨 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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3. 总结 
7 月不锈钢价格冲高回落，本月中旬随着期镍价格的快速上行，不锈钢价格跟随上涨，涨幅

一度超过 5%。但最近一周，随着原料镍价格的快速回落，不锈钢价格在需求没有明显好转的情
况下，跟随下行。不锈钢 304 冷轧无锡地区报价月涨 700 元/吨、佛山地区报价月涨 750 元/吨。
不锈钢社会库存维持高位，无锡地区环比增加 0.44%，佛山环比增加 0.33%，主要原因是 7 月不
锈钢产量超预期增长，而价格快速上涨后的主动去库没能出现，终端需求表现较差。全球对不
锈钢进口反倾销调查持续，不锈钢进出口继续低迷。进入 7 月下旬，原料铬铁走出颓势，出现
明显反弹，不锈钢成本上升。不过不锈钢价格涨幅更大，实际生产仍有利润，大量主动减产较
难出现。 

7 月不锈钢库存维持高位，虽然钢价出现明显抬升，但市场需求没有跟进，下游畏高，观望
心态浓厚。原料方面，8 月钢招陆续出台，铬铁价格基本持平；镍生铁价格跟随期镍走势，近期
出现大幅波动，8 月镍产量预计继续增长，供需双强情况下，价格高位震荡。不锈钢生产成本出
现上涨，但钢厂的快速调价使得生产利润能够小幅增长，预计 8 月钢厂主动减产可能较小，产
量维持高位。需求方面，国内终端需求持续疲软，6 月制造业 PMI 维持在荣枯线以下，其中新
订单指数继续下降，中长期需求仍有较大压力，不锈钢前期订单透支导致消费走低。8 月 1 日
起，新国标出台，要求全国室内给水系统采用铜管或不锈钢管。根据我们测算，如全部水管都
用不锈钢替代，将增长 10%的需求量，对不锈钢下游需求有一定提振效果。进出口方面，我国
对进口自印尼的不锈钢的反倾销措施在 4 月落地，当月进口数据明显回落，进一步影响力度有
限；对进口自韩国等地的不锈钢的反倾销调查结束，关税条例生效，不锈钢国际贸易量将继续
收缩。8 月不锈钢价格虽然能够受成本抬升，价格中枢上移，但整体偏弱供需格局难改，在 9 月
旺季来临前，高企的库存仍对价格走势的形成压力。不锈钢钢价预计 8 月震荡偏弱，无锡 304/2B
现货走势区间位于[14800,15300]，仅供参考。 
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