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不锈钢：强成本支撑与弱需求博弈，价格宽幅震荡 

 

 

基本面分析 

价格走势：7月不锈钢呈现上有压力、下有支撑宽幅震荡。月初价格承压走弱，现货青山304盘价下调300元/吨，

主力合约回落至14200元附近。月中受上游成本抬升影响，不锈钢期货企稳回升。月末无锡304冷轧毛基价报

14500-14600元/吨，同比+15.5%，7月价格先抑后扬、月末小幅回落，在14200-14900元/吨区间运行。 

供应情况：供给端延续总量增长、结构分化格局，7月预估排产359.99万吨，环比增加2.4%，同比增加12%。

300系主动控产，排产186.18万吨，环比下降6%，是唯一减量系别；200系集中复产，环比大幅回升18%，供

给压力凸显；400系温和扩张5.6%。6月粗钢产量351-353万吨，环比降7.4%-7.9%，主因钢厂集中检修。印尼

镍矿配额收紧约30%，原料端约束强化。 

需求情况：需求端传统淡季疲软、出口韧性尚可，内需不足仍是核心矛盾。下游大订单稀缺、零散小单占主导，

按需采购、备货意愿不强，成交氛围偏淡。地产竣工面积同比下降23.4%，拖累厨卫等关联需求；家电、新能源

虽贡献增量，但难完全对冲通用用材需求缺口。高端工业管材受海外油气项目拉动订单饱满。出口方面，对印出

口5月单月4.6万吨创20个月新高，但日本对华反倾销生效，出口不确定性上升。 

成本利润：成本端镍矿坚挺、镍铁偏弱、铬铁下探分化，整体形成底部支撑。印尼镍矿配额收紧贯穿全年，配额

削减约30%，政策端反复释放挺价信号。高镍铁报1138-1140元/镍吨，较前期小幅回落；铬铁招标价下调，支

撑边际弱化。304冷轧外购高镍铁工艺成本约14400元/吨，成本中枢小幅下移。利润方面，钢厂保持盈利但空间

收窄，304冷轧利润率仅约2.5%-3.5%，挺价意愿较强。 

库存变化：社会库存高位震荡、季节性去库节奏偏缓，仓单压力缓慢释放。截至7月末，社会库存110.22万吨，

整体维持高位，增量集中在200系与300系冷轧。仓单约8.84万吨，较6月末9.98万吨减少1.14万吨。 

 

策略建议 
不锈钢处于强成本支撑与弱需求现实博弈阶段，短期维持宽幅震荡。利多方面，印尼镍矿控量保价基调未变，

HPM新规抬升成本中枢，304冷轧利润率仅约3.53%，成本支撑坚实；钢厂检修控产缓解供给压力。利空方面，

供大于求短期难以扭转，淡季需求疲软制约反弹高度，出口受贸易壁垒压制。后续重点关注印尼RKAB配额审批

结果（8-9月）、国内库存去化节奏及9月美联储议息前宏观预期变化。 

 

风险提示 
① 印尼RKAB配额审批若增量超预期，成本支撑松动；②淡季需求疲软超预期；③社库持续高位运行，压制价格；

④出口受贸易壁垒压制外需；⑤美联储加，宏观风险加剧。 
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一、 价格：宽幅震荡 

图1：不锈钢期现价格走势 图2：不锈钢现货价格走势 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

    

图3：基差走势 图4：价差升贴水（0-3月） 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图5：不锈钢与沪镍价格走势 图6：不锈钢/沪镍比价 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

价格走势方面，7月不锈钢市场呈现上有压力、下有支撑的宽幅震荡格局，期现价格联动紧密、波幅放大。

月初市场承压走弱，7月9日青山304冷热轧盘价统一下调300元/吨至14100元/吨，现货应声跟跌，无锡304冷

轧跌150元/吨，不锈钢主力合约回落至14390元/吨附近。月中受宏观情绪提振，美联储加息预期降温、美元指

数走弱影响，上游LME镍价从7月初16100美元/吨的年内低点反弹约1000美元、沪镍反弹近3%，不锈钢期货跟

随企稳回升，现货重心上移。7月下旬佛山市场304及201冷轧小幅上调50元/吨，无锡宏旺304/2B现货回升至
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14900元/吨，基差由680元高位收窄至420元附近。但现货成交始终清淡，下游刚需采购为主，价格上涨驱动有

限。截至7月31日，无锡市场304冷轧毛基价报14500-14600元/吨，同比涨幅达15.5%，月度价格整体先抑后扬、

小幅回落。整体来看，7月不锈钢价格在成本支撑与淡季需求压制之间反复拉锯，行情缺乏单边趋势动能，7月

维持在14200-14900元/吨区间运行。基差方面，由于现货价格维持稳定，期货走弱，基差再度走强。 

 

二、 供应：总量增长，结构分化 

图7：中国不锈钢粗钢产量 图8：印尼不锈钢粗钢产量 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

    

图9：300系不锈钢产量 图10：不锈钢产能利用率 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

供应方面，供给端延续总量增长、结构分化格局，7月预估排产359.99万吨，月环比增加2.4%，同比增加

12.12%，供给压力边际回升。分系别看，300系主动控产，排产186.18万吨，环比减少5.79%，是三大系别中

唯一减量的品种，钢厂通过检修、控量发货等方式维持挺价；200系因前期检修钢厂集中复产，排产环比大幅回

升18.38%，供给压力凸显；400系温和扩张，环比增加5.64%。月度供应方面，6月国内43家不锈钢厂粗钢产量

351.37-353.32万吨，月环比下降7.4%-7.88%，同比增加6.75%-7.34%，其中300系产量197.37-197.45万吨，

环比减少约4%，主因钢厂集中检修。库存端，6月300系冷轧产量74.27万吨，环比下降1.63%。值得注意的是，

印尼镍矿配额收紧政策持续发酵，2026年2月印尼已将全年镍矿开采配额从3.79亿吨削减至2.6-2.7亿吨，降幅

约30%，7月31日为配额修订申报窗口截止日，印尼政府多次表态不会大幅增加RKAB补充配额，原料端约束强

化，对不锈钢供给形成上游扰动。 
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三、 需求：淡季显著，需求承压 

图11：不锈钢表观消费量 图12：不锈钢净出口 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

    

图13：房地产投资及房屋开工销售同比 图14：下游汽车产量 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图15：下游机械设备产量同比 图16：下游家电同比 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

需求方面，需求端延续传统淡季疲软、出口韧性尚可的分化格局，内需不足仍是核心矛盾。7月进入传统消

费淡季，下游制造业大订单稀缺、零散小单占主导，终端企业按需采购、大幅备货意愿不强，整体成交氛围偏淡，

贸易商出货压力较大。房地产链条持续拖累，地产竣工面积同比下降23.4%，厨卫、装饰等关联需求承压明显；

家电、新能源等高端制造领域虽贡献一定增量，但难以完全对冲通用用材的需求缺口，5月空调、冰箱等主要家

电产量增速已明显放缓。细分领域看，304无缝管普通流通规格需求大幅萎缩，贸易商只能让利出货回笼资金；

高端工业管材受中东、东南亚海外油气项目拉动订单饱满，抗腐蚀厚壁无缝管采购量增长；新能源与氢能方向的
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高压储氢、地热发电、海上风电换热管道项目逐步落地，核电、高温专用管材订单已排产至四季度。化工炼化领

域存量装置检修、新建精细化工项目稳定采购316L管材，刚性需求部分对冲淡季下滑。出口方面韧性尚可，印

度因本土供应缺口持续放宽BIS认证豁免，中国对印不锈钢出口大幅增长，5月单月出口4.6万吨创20个月新高，

1-5月累计约12.3万吨，同比增幅达75.8%。但日本7月9日对华不锈钢冷轧钢带征收最高42.1%的临时反倾销税，

美国对印度、土耳其、阿联酋焊接不锈钢管启动双反调查，出口不确定性上升。 

 

四、 成本利润：镍矿收紧，成本托底 

图17：不锈钢生产成本 图18：不锈钢生产利润率 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

成本利润方面，成本端呈现镍矿坚挺、镍铁偏弱、铬铁下探的结构性分化，整体对价格形成底部支撑。镍矿

方面，印尼镍矿配额收紧政策贯穿全年，2月配额削减约30%后市场挺价预期持续，7月31日配额修订申报窗口

截止前政策端反复释放挺价信号；菲律宾镍矿CIF报价低位持稳，市场可流通现货资源偏紧。镍铁方面，高镍铁

舱底含税指数价报1138-1140元/镍吨，较前期小幅回落，青山最新招标价1120元/镍吨低于市场主流报价，压

价情绪升温。铬铁方面，7月太钢、青山招标价均下调200元/50基吨，内蒙古高碳铬铁报8100元/50基吨，成本

支撑边际弱化。综合来看，304冷轧外购高镍铁工艺冶炼成本约14400元/吨，短流程工艺成本约14200元/吨，

成本中枢小幅下移。利润方面，钢厂虽保持盈利但空间持续收窄，304冷轧利润率仅约2.5%-3.5%，201冷轧利

润率约2.4%，430冷轧利润率约1.1%，钢厂挺价意愿较强，进一步降价空间有限。印尼镍铁出口管制新规自6月

1日起落地，远期供应格局生变，成本端不确定性犹存。 

 

五、 库存：社库高位，去化缓慢 

图19：不锈钢社会库存 图20：不锈钢期货库存 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 
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图21：不同系列不锈钢社会库存 图22：不同成品不锈钢社会库存 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

图23：不锈钢厂内库存 图24：不同系列不锈钢厂内库存 

  
数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

库存方面，社库高位，去库节奏偏缓、仓单压力缓慢释放，绝对水平仍处高位。截至7月末，全国不锈钢社

会库存110.22万吨，整体维持高位，其中无锡、佛山市场库存增加明显，增量主要集中在200系与300系冷轧；

分系别看，200系库存先降后增，400系库存25.5万吨，较月初下降约2万吨；300系高位小幅去化但节奏缓慢。

期货仓单方面，7月末上期所不锈钢期货库存约8.84万吨，较上个月下降1.14万吨，仓单整体高位小幅下降，交

割压力边际缓和。综合来看，社库处于110万吨左右的历史高位，淡季去库强度不足，库存绝对水平偏高仍是压

制价格反弹空间的主要因素。 
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