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内容提要

 行情回顾

上月我们预计本月 304 不锈钢价格或在镍价的拉
升下出现上涨，实际不锈钢价格的确有所拉升，但相
对涨幅不及原料端，钢厂利润出现收缩。但市场成交
表现一般，库存继续增长。据不锈钢厂排产计划来
看，十月 300 系不锈钢产量维持高位，后期供应压力
仍大。原料方面，印尼镍矿禁止出口继续发酵，期镍
进一步推涨，但与镍矿紧密相关的镍生铁价格涨幅不
及电解镍，主要原因是不锈钢下游需求限制不锈钢价
格，进而遏制镍生铁的上涨。9 月制造业 PMI 继续处
在荣枯线以下，需求仍在收缩周期。虽然原料上涨抬
升成本，但不锈钢需求不佳限制涨势，易跌难涨仍将
是 10 月的主要逻辑。 

 后市展望及策略建议

不锈钢价格表现较强，原料在成本端的支撑和需
求转好是主因。伦镍在国庆期间伦镍上涨 510 美元/
吨，周度库存下降超过 10%，库存低位将继续支撑镍
价。国庆中压制的需求或有释放，节后有望出现去库
刺激市场情绪。华东某钢厂热轧库存较高，后期 304
冷轧大幅上涨压力较大。我们认为，虽然短期内需求
将支撑不锈钢钢价，但涨幅不及原料继续表征市场对
中线价格的担忧。预计本月价格或维持高位。 

 策略建议

建议不锈钢 2002 合约多单续持。
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1. 价格回顾 

1.1 不锈钢 
不锈钢期货正式上市，首日挂牌价为 15585 元/吨。9 月 30 日，不锈钢 2002 合约收于 15700

元/吨，较挂牌价上涨 115 元/吨。 
不锈钢现货 9 月走势一路走高：截止 9 月 30 日，无锡 304/2B 冷轧不锈钢卷市场价收于

16100 元/吨，月环比上涨 750 元/吨，但较 9 月 9 日峰值 15700 元/吨回落 350 元/吨；佛山 304/2B
冷轧不锈钢卷市场价收于 16100 元/吨，月环比上涨 700 元/吨，较 9 月 19 日峰值 15100 元/吨回
落 300 元/吨。无锡 304/2B 热轧不锈钢卷市场价收于 15100 元/吨，月环比上涨 800 元/吨；佛山
304/2B 冷轧不锈钢卷市场价收于 15100 元/吨，月环比上涨 600 元/吨。无锡不锈钢电子盘价格
收于 15800 元/吨，月环比上涨 825 元/吨。 

 
图 1：不锈钢 2002 期货价格： 元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 2：不锈钢冷轧价格： 元/吨 图 3：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  

 
图 4：不锈钢冷热价差： 元/吨 图 5：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：元/吨 

 
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 9 月 30 日，无锡电解镍市场价收于 137200 元/吨，月环比上涨 7670
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元/吨，涨幅大于不锈钢成材涨幅，主要受到印尼禁矿消息影响。内蒙古 10%Ni 高镍铁价格收报
1190 元/镍点，月环比上涨 100 元/镍点，涨幅不及电解镍；内蒙古 Cr60 高碳镍铁价格收于 6650
元/基点，月环比上涨 200 元/吨，下游不锈钢产量高位支撑价格。 

 
图 6：镍系不锈钢原料价格：元/吨 元/镍点 图 7：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 8：LME 电解镍走势： 美元/吨 图 9：SHFE 电解镍走势： 镍 

  
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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表 2：不锈钢主要原料价格 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2. 基本面 

2.1 不锈钢产量 
据 SMM 统计，8 月主流不锈钢厂粗钢产量 260.2 万吨，环比增加 2.93%，同比去年增加

14.07%；其中，200 系总量 98.1 万吨，环比增加 1.34%，300 系总量 123.0 万吨，环比增加 5.13%，
400 系产量 39.1 万吨，环比增加 0.26%。 

图 10：不锈钢产量 

 

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 8 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 

戴南地区 100   置换产能 

已规划待投  
总计 

1346    
 

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 8 月全国不锈钢进口 9.27 万吨，环比增加 1.88 万吨，同比去年同

期下降 10.05 万吨；7 月不锈钢出口 34.16 万吨，环比增加 1.18 万吨，同比去年同期下降 2.35
吨。 
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图 11：不锈钢进口：万吨 图 12：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 9 月 27 日，不锈钢社会总库存 59.91 万吨，周环比增加 0.95 万

吨；其中 300 系不锈钢库存 37.86 万吨，周环比增加 1.22 万吨；佛山库存 30.11 万吨，周环
比上升 0.36 万吨，无锡库存 29.80 万吨，周环比上升 0.59 万吨。 

 
图 13：不锈钢社会库存：吨 图 14：300 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 
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截止 9 月 27 日，不锈钢普通配料生产利润为-467 元/吨，周环比下跌 45 元/吨；完全镍铁
法生产利润为 31 元/吨，周环比下跌 122 元/吨。304 不锈钢与高镍铁比值为 13.539，周环比
下降 2.76%。 

 
图 15：不锈钢生产利润：元/吨 图 16：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  

 

2.5 不锈钢原料基本面 
2019 年 8 月全国电解镍产量 1.24 万吨，1-8 月累计产量 10.31 万吨，累计同比增长 18.5%；

8 月电解镍进口 2.80 万吨，出口 0.30 万吨，1-8 月累计净进口电解镍 14.49 万吨，累计同比下降
10.3%。电解镍供应继续增加，但净进口量出现下滑。 
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图 17：电解镍产量：万吨 图 18：电解镍净进口量： 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 8 月全国镍生铁产量 5.32 万金属吨，1-8 月累计产量 39.79 万金属吨，累计同比增

长 29.3%。根据 SMM 估算，预计 9 月全国镍生铁产量达到 5.27 万金属吨，同比增长 27.4%。8
月全国进口镍铁约 2.48 万金属吨，出口 0 万吨。1-8 月累计净进口镍铁 19.61 万吨，同比增加
67.7%。 

 
图 19：镍生铁产量：千吨 图 20：镍生铁净进口量： 万吨 

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

 
截止 10 月 7 日，LME 镍总库存为 125,688.00 万吨，环比 8 月 30 日下降 2.68 万吨，同比去

年同期下降 10.08 万吨；SHFE 镍库存 2.17 万吨，环比 8 月上升 0.17 万吨，同比去年同期上升
0.98 万吨。伦镍库存快速下降，造成内外价差进一步拉大。 

8 月镍生铁库存为 8.45 万金属吨，环比 7 月下降 0.55 万吨。7 月以来增长的不锈钢产量，
推动了对镍生铁的需求，导致库存出现下降。叠加未来镍矿进口受限，目前的低位库存将对镍
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铁价格形成支撑。 
 

图 21：电解镍期货库存：万吨 图 22：镍铁库存： 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  

 
铬铁方面，1-9 月，国内高碳铬铁产量 442.23 万吨，同比增加 14.96%；1-8 月累计净进口量

206.9 万吨，同比增加 34.5%；9 月 27 日港口铬矿库存 286.4 万吨，环比增加 10.3%，同比减少
5.0%。铬铁产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
期高不锈钢产量将支撑铬铁价格。我们预计 10 月铬铁价格或高位运行。 

 
图 23：铬铁净进口量：吨 图 24：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 
上月我们预计本月 304 不锈钢价格或在镍价的拉升下出现上涨，实际不锈钢价格的确有所

拉升，但相对涨幅不及原料端，钢厂利润出现收缩。但市场成交表现一般，库存继续增长。据不
锈钢厂排产计划来看，十月 300 系不锈钢产量维持高位，后期供应压力仍大。原料方面，印尼
镍矿禁止出口继续发酵，期镍进一步推涨，但与镍矿紧密相关的镍生铁价格涨幅不及电解镍，
主要原因是不锈钢下游需求限制不锈钢价格，进而遏制镍生铁的上涨。9 月制造业 PMI 继续处
在荣枯线以下，需求仍在收缩周期。虽然原料上涨抬升成本，但不锈钢需求不佳限制涨势，易
跌难涨仍将是 10 月的主要逻辑。 

不锈钢价格表现较强，原料在成本端的支撑和需求转好是主因。伦镍在国庆期间伦镍上涨
510 美元/吨，周度库存下降超过 10%，库存低位将继续支撑镍价。国庆中压制的需求或有释放，
节后有望出现去库刺激市场情绪。华东某钢厂热轧库存较高，后期 304 冷轧大幅上涨压力较大。
我们认为，虽然短期内需求将支撑不锈钢钢价，但涨幅不及原料继续表征市场对中线价格的担
忧。预计本月价格或维持高位。 

建议不锈钢 2002 合约多单续持。 
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