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观点 

 

  

 
钢厂减产依然无法抵消需求下滑，1月社会库存继续创下历年

最高，1月钢厂继续大幅减产（有春节因素，且参考原料采

购，2月有可能迅速提产）。 

目前远期升水在逐步加强，贸易商囤货概率在加强。 
  

 
基本面 

 

  

 
供需及原料： 

不锈钢是原料决定供给、供给引领需求的行业：长期以来，

工厂在产量和价格之间的动态调节能力很强，也促进了不锈

钢需求的持续增长；而在动态平衡中，贸易环节的作用也十

分明显。 

三季度钢厂减产后，9月预期引导贸易商囤货意愿，10 月终

端需求接力，11 月疫情及地产预期好转，触发渐次涨价，但

12 月开始下游拿货不济，实际需求已经转弱。 

一季度，钢厂再次减产应对弱需求，关注远期升水是否能重

启贸易商囤货意愿。 

 

库存： 

不锈钢社库累 6万吨至 64.6 万吨。 

 

价差： 

热轧涨50，冷轧涨100，2302合约保持贴水。 

 

                                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

	  



 

上海东亚期货 周报 

产业 

不锈钢是一类受益于消费升级的钢材品种，具体来看，随着生活水平和工业水平的提高，偏居民端的金

属制品消费和偏工业端的机械制造消费都会逐步增加。因此，不锈钢需求年复合增长率水平要显著高于其他

金属产品。 

 

 

数据来源：ISSF，EAF 

 

另一方面，不锈钢品种多样（分 200 系、300 系、400 系等，各系又有子类，多以卷的形态应用），不

同牌号对应不同应用领域（见下表）。因此，终端应用分散多样，也是不锈钢需求可以保持较高增速的关键。

但我们也注意到，细分领域众多导致不锈钢产业的需求侧分析失去了主要焦点、给研究工作增添了穷尽难度。 
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行业 应用领域及产品 不锈钢品种及牌号 

金属制品 餐厨、日用器皿、五金、保温杯 主要为 201、304、430 等牌号不锈钢，

厚度不超过 3mm 等冷轧不锈钢 

建筑 室外装修、结构材料及耐腐蚀屋顶、水

管、电梯等 

主要为 201/2B，其次为 304/2B，另外

还有 304HL、201HL、439HL 等不锈钢 

机械 化工设备（包括管道）、运输设备、海

工、环保、能源、制药等 

主要为直径 16～325mm 等 1Cr18Ni9Ti

不锈钢无缝管及配套的不锈钢紧固件；厚

度 0.4～3.0mm 的 300 系冷轧不锈钢薄

板和厚度 4～6mm 热轧不锈钢中板 

家电电子 洗衣机和干燥机内筒、热水器内胆、微波

炉内外壳体、冰箱内衬、手机壳等 

主要为 304、316、409L、430 等牌号不

锈钢 

交通（包括汽车） 排气零部件、发动机紧固件、油箱、汽车

装饰板等 

主要为 409、430、441、429、434、

436 等，排气系统用冷轧不锈钢加工而成

的异形焊管 

数据来源：SMR，ISSF，EAF 

 

与需求侧高度分散不同，不锈钢行业供给集中度很高，其中中国不锈钢行业 CR10 约 80%，中国加印尼

不锈钢产量占全球比例也高达 65%，基本上这是一个由中国企业决定供给的行业。与之对应，近些年中资企

业大量布局印尼镍资源，原料产能不断释放，不锈钢供给预计还会在原料支持下保持高速增长。 

 

数据来源：ISSF，不锈钢协会，EAF 

供需 

供需端，我们建议更多从产量角度来分析边际变化，此外，考虑到钢厂对现货市场把控力较强以及国内

不锈钢中间贸易环节的投机性，更需关注库存变动背后的发货及接单因素与工厂产量调节的映射。 
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2023 年 1月份国内不锈钢厂粗钢排产 242万吨，预计环比减 20%，同比减 3%；其中 300 系 132万

吨，预计环比减 15%，同比减 2%。 

2023 年 1月份印尼不锈钢粗钢排产 35万吨（300 系），预计环比增 8%，同比减 22%。 

 

 

数据来源：Mysteel，EAF 

 

高频数据显示，自 22 年 11月开始，国内不锈钢市场重新累库，钢厂再次减产：首先，需求整体偏弱是

今年反复减产的重要原因；其次，价格上涨也压制了中游贸易环节的囤货意愿。 

 

库存 

截至本周，1月的两地（无锡、佛山）不锈钢社会库存为 68.5万吨，较上月增加 10%、较同期增加

47%；截至 11月底，不锈钢工厂库存为 94万吨，较上月减少 13%、较同期减少 14%。 
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数据来源：Mysteel，EAF 

 

原料 

不锈钢的耐腐蚀性主要来自于铬，因此，铬元素相关供需变化会与不锈钢价格产生联动。 

但定价上，不锈钢与镍价波动更加紧密，因此，我们在分析不锈钢价格时，要高度关注镍价。由于含镍

生铁（即NPI）提供的镍元素占到不锈钢中镍元素的 7 成以上（即占不锈钢原料成本在 45%以上），我们的

关注重心应放在现货 NPI价格波动、而非期货镍价格波动上。 

 

 

数据来源：SHFE，EAF 
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2022 年，中国 NPI 受制于镍矿原料紧张而持续减产，但印尼 NPI 产能不断放量，使得综合产量迈向 14

万吨/月水平（预计 23 年继续向 15万吨/月水平）。 

 

 

数据来源：Mysteel，SMM，EAF 

 

由于阶段性印尼 NPI 生产受限及钢厂年前备货因素，尽管不锈钢市场偏弱、热轧盈利收窄，钢厂 NPI采

购价还是维持稳定，目前报 1365元/镍点。 

 

数据来源：Mysteel，Wind，EAF 
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此外，由于近年来全球镍资源转向印尼，印尼 NPI 产量（包括镍资源总量）已确定性超过中国，成为全

球第一大镍生产国，预计 2022 年印尼镍供给可达全球近 50%的比例，因此，其产业政策和供给格局变化将

对全球镍平衡、乃至不锈钢产生巨大影响，须要高度关注。 

 

价格 

不锈钢现货一般按基价报价，不锈钢期货往往锚定基价，这是不锈钢期现长期以来呈现 back 结构的主

要原因。 

本周，不锈钢 304热轧报 16850，冷轧报 17270（该价格可直接对标盘面，若按基价计量，实际上期

现平水）。 

 

 

数据来源：Mysteel，EAF 
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