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现货
走势

1.期现走势回顾

季节
特点



Ø 

 

Ø 本月不锈钢市场先涨后跌，价格重心下移。截至11月底，无锡市场太钢304冷卷价格13850-14050元/吨，

较上月末累计跌350元/吨，跌幅在2.45% ， 跌幅扩大1.76个百分点，较去年同期跌3.13%。



Ø 
Ø 截止11月底，行情走势主要分为三个阶段：

Ø 第一阶段：12月初—2月底/3月初，不锈钢现货价格往往呈现出季节性反弹的特点；

Ø 第二阶段： 3月—5月，不锈钢现货价格季节性走弱；22年例外，下跌至8月底；

Ø 第三阶段：6月初—10月，近十年历史数据溯源来看，其中有八年呈现出上涨走势；仅15年持续下跌。

 



Ø 
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Ø 

Ø 截至11月底，上旬镍内外盘期货盘面上涨，一定程度缓解市场承压氛围，叠加美国总统选举的宏观消息扰动，市场

观望氛围强，部分商家存阶段探涨操作，但实盘成交低价为主。

Ø 随后镍及不锈钢期货连续趋弱，对现货市场氛围形成拖累。在原料镍铁、铬铁、废不锈钢等连续下跌影响下，钢厂

指导价格下调，市价连续跟跌，行情进入下行通道，实盘低价频现，交投氛围弱势。
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Ø 

Ø 不锈钢基差从近六年数据追溯来看，1-7月份基差维持近六年最低水平，5月底基差接近-600元/吨，从期现对比来看，现货价

格要比期货价格下跌幅度更大；8月份至今，不锈钢基差开始逐步修复，处于近六年中位水平；从历史规律来看，不锈钢基差

预计继续走弱，基差逐步筑底时间节点预计在12月中旬，而1月中旬过后，基差基本企稳。
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2.不锈钢产量概况
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Ø 

Ø 10月份国内冷轧不锈钢300系月度产量为67.84万吨，较上月环比降低1.08万吨，较去年同期增加6.61万吨；10月上旬市场需

求有短暂放量，但随着利多支撑逐步消散，行情下行挤压企业生产利润，产量受限。

Ø 11月利润空间持续低迷，叠加需求减弱预期偏强，或继续限制部分企业生产意愿。
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Ø 

Ø根据特钢协数据，2023年不锈钢粗钢总产量为8914.15万吨，自2009年以来产量持续攀升；

Ø受到红土镍矿冶炼技术的进步影响，拥有镍矿资源的企业持续扩张不锈钢产能，我国不锈钢产能在2022、

2023年保持了高增速，且2024年仍有增量。但2023年行业供给过剩的局面较为明显，行业利润压缩，2024 

年不锈钢产能仍有增量但增速将明显下降，仅经安有色、德龙溧阳项目需要重点关注。
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Ø 

Ø 300系不锈钢的成本中，镍铁、高碳铬铁成本占比分别约为70%、20%左右，镍是不锈钢成本的主要组成部分。

掌握了镍矿资源，青山、德龙、格林美、华友等企业在印尼纷纷新建产能。红土镍矿到高冰镍的技术路线打通

后，镍元素的获得性上升，镍铁、镍中间品及硫酸镍产能迎来了持续的上升。

Ø 不锈钢304主要原料价格累计呈现跌多涨少态势，其中铬铁、镍铁、废不锈钢、生铁等价格不同程度下跌，仅

镍板价格实现企稳，原料调整共同影响下，不锈钢生产成本较上月末累计下跌2.34%，月均成本下跌1.42%。

 



请务必阅读正文后免责声明

Ø 

Ø 不锈钢成品材价格下移，利润空间仍有下降，生产利润较上月末累计下降46.24%，月均利润下降57.53%。

Ø 截止11月底，平均利润为-359.89元/吨，较上月均值降314.03元/吨，跌幅在57.53%。生产利润持续低迷或继续对部

分企业生产积极性形成一定拖累，另外考虑近期市场库存逐步消化，整体不锈钢供应继续减量的可能性较大。
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3.不锈钢需求概况
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Ø 

Ø 不锈钢下游应用比较广泛，包括房地产、基建、化工、机械等，且应用领域也在变化，相关性比较弱，需求

研究缺乏综合性指标，更多是将各个行业应用加总来进行研究。

Ø  不锈钢下游应用比较广泛，下游中建筑装饰、餐饮器具、家电与房地产联系紧密，属于房地产的后周期行

业，受房地产周期影响较大；
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Ø 

Ø 玻璃同样作为房地产后周期的需求，玻璃需求情况同不锈钢需求特性具有相似性，可通过玻璃需求的高

频数据，来进行佐证和预测不锈钢的需求；自18年以来，玻璃与不锈钢表观需求走势基本一致。
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Ø 

Ø 在国内家电“以旧换新”政策以及“超长双十一”消费季的共同支撑下，家电市场的原料需求虽有下降，但整体

维持相对偏高态势；

Ø 12月份圣诞节消费季的需求支撑预期持续存在，但是考虑到气温下降对终端生产的影响将进一步上升，并且部分

区域物流也存受限预期，整体来看对不锈钢原料的需求存继续减弱可能。
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4.不锈钢库存概况
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Ø 

Ø 不锈钢库存与价格也呈现正相关性，但相对较弱些，主要因为成本也是影响不锈钢价格的重要因素，在成本推动的价格上涨

过程中，高库存一般与高价格并存（2019年印尼禁矿消息推动的一波上涨）。此外市场预期也是影响库存-价格关系的重要

因素。
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Ø 
Ø 截止11月底，不锈钢78家样本企业库存为37.74万吨，上周企业库存为39.07万吨，周环比走弱；去年同期

为34.22万吨，今年库存仍然高于去年同期水平。

Ø 10月国内14家主流不锈钢厂（统计样本）钢材库存量为129.88万吨，较9月下降1.01万吨，降幅在0.77%，

较去年同期降2.77%。其中200系总库存量46.12万吨，300系总库存量57.69万吨，400系总库存量26.07万

吨。10月上旬终端补货带动需求放量，随后行情下行，在贸易商积极让利下，整体库存继续消化。
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市场
逻辑

5. 逻辑与展望

后期
展望
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Ø 

Ø 在原料镍铁、铬铁、废不锈钢等连续下跌影响下，钢厂指导价格下调，市价连续跟跌，行情进入下行通道，实盘低价频现，交投氛围弱势。

Ø 由于红土镍矿的技术进步，不锈钢行业资本开支主要发生在掌握资源的龙头企业；行业龙头青山、太钢、德隆，产能投放的高峰期已过，不锈

钢行业的资本支出基本见到拐点。资本开支的下行，则是新一轮上行周期的伏笔。

Ø 不锈钢需求中长期看仍会持续上升，行业盈利的恢复值得期待。目前行业底部阶段，随着价格塌陷，钢厂纷纷进入减产阶段；利润低迷和贸易

商让利共同带动下，供应压力继续缓解。但终端谨慎和气温下降影响下，需求端承压难改，且原料下行成本支撑不足，资金压力预期显现，市

场担忧氛围不改。截止年底，不锈钢或仍显弱势，但市价调整空间或相对收窄。

需求

目前不锈钢市场成交集中于低价资源，短
期内需求侧难以看到反转迹象，12月份需
求预计走弱。

库存

近期钢厂存挺价操作，利润低迷
和贸易商让利共同带动下，叠加
部分钢厂有一定补涨和优惠支
持，贸易商库存得到消化。

供给

近期不锈钢供需结构没有明
显变化，10月不锈钢粗钢产
量维持高位，11月排产预计
下降，但累计总量同比去年
仍有明显增长。
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Ø 

Ø 若新能源汽车需求大幅下滑：

   目前镍元素过剩已比较明显，若新能源汽车需求大幅下滑，动力电池对镍需求的支撑下降，将使

得镍的价格下行，不锈钢及镍产业盈利将受到不利影响。

Ø 若地产需求大幅下滑： 

   经过了两年的下行，我国地产行业的风险已经充分释放。若地产投资继续下行，不锈钢需求也将

受到不利影响，整个产业链盈利将压缩。 
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