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不锈钢：供给增加与需求旺季临近博弈，不锈钢宽幅震荡 

 

 

基本面分析 

价格走势：本周价格剧烈波动。受上游支撑，8月4日期货价格拉涨至14820元，夜盘一度突破15000大关；8月

5日大幅下跌回落14500元附近，单日振幅超300元。临近周末，期货收于14670元附近，现货跟随反复，无锡

304冷轧报14450-14900元，商家报价随盘面频繁调整，现货价整体宽幅弱势震荡。 

供应情况：供给端出现转折。7月300系不锈钢产量183.92万吨，较前一个月收缩。但8月排产呈现增长，300系

产量强势回升，增加7%以上。驱动来自钢厂对金九银十备货的前置布局。印尼不锈钢8月排产环比下降12.7%部

分对冲国内增量。 

需求情况：需求淡季延续但边际改善窗口临近。8月白电排产下降，空调排产下降16.7%拖累最大。地产低迷压

制建材需求。新能源车7月销量98万辆，小幅增长；6月不锈钢出口明显改善。政治局会议强调稳地产扩内需，8

月中下旬临近金九银十备货窗口。 

成本利润：镍铁高位坚挺，矿端收紧逻辑支撑。8月首期HMA报16646美元/干吨，铬铁持续弱势，价格周度下

降；304冷轧成本利润率约2.6%-3.3%。综合看成本端镍强铬弱分化明显，矿端短期在底部提供支撑，但远期印

尼镍矿配额增加，使得成本端将呈现松动。 

库存变化：库存温和去库但结构性分化。本周社会库存降至108.7万吨，200系和300系成为降库主力，400系小

幅累库。冷轧库存下降，热轧库存稳定略增。仓单持续去化，较年内最高点去库1.3万吨。后续风险在于8月排产

创年内新高，若金九银十备货启动不及预期，库存可能从温和去库进入累库阶段。 

 

策略建议 
短期宽幅震荡为主，观望为主。做多逻辑：短期镍铁高位成本支撑，社会库存季节性下降，仓单持续去化，“金

九银十”备货窗口临近，政治局会议政策偏暖。做空压力：8月排产369万吨创历史新高，短期供给收缩逻辑逆转；

印尼镍矿配额增加，远期上游成本松动；下游家电及地产低迷需求未改善。关注8-9月印尼RKAB镍矿配额跟进情

况和下游备货力度。 

 

风险提示 
（1）8-9月印尼RKAB配额新增跟进力度超预期；（2）8月高供给压力；（3）下游地产持续低迷，白电排产下

滑，需求仍弱；（4）美伊谈判和美联储政策扰动宏观情绪。 
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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 

 

价格方面，8月首周不锈钢期货宽幅震荡，多空博弈加剧。8月4日主力合约强势拉涨至14820元/吨收盘，夜

盘一度上破15000元大关，市场多头情绪高涨；8月5日行情大幅回落，涨幅尽数回吐至14500元附近，单日振幅

逾300元。截至周末，主力合约位于14670元附近运行。现货市场跟随大幅波动：无锡304民营冷轧报14450-

14900元/吨，佛山市场14800元/吨，商家报价随期货反复调整，买卖氛围被频繁拉锯严重扰乱。本周行情特征

为消息驱动、情绪放大——夜盘暴涨源于印尼配额收紧叙事定价，此后配额收紧被证伪，价格回落，短期价格

持续震荡。 
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二、 供应：8月排产增长，300系供给结束收缩 

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 

 

供给方面，出现最关键转折信号——300系排产8月份将呈现增长。7月实际产量358.02万吨(环比+1.84%，

同比+11.5%)，其中300系183.92万吨(环比-6.93%)延续收缩，减量来自江苏德龙和众拓；200系105.14万吨

(环比+19.48%)大幅回升。8月排产攀升至369.14万吨(环比+3.11%，同比+11.33%)，300系197.55万吨(环比

+7.41%)结束三月连降强势回升，200系102.13万吨(环比-2.86%)小幅回落。此轮300系回升源于钢厂对金九银

十旺季备货的前置布局，但此前支撑价格的供给收缩逻辑正在逆转。海外方面，印尼不锈钢因接单不足8月排产

环比-12.7%，对国内形成一定对冲。 

 

三、 需求：淡季延续，改善窗口临近 

图11：不锈钢表观消费量 图12：不锈钢净出口 
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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，淡季延续但改善信号酝酿。8月白电排产合计2833万台(同比-6.3%)，空调1073万台(-16.7%)降

幅最大，冰箱877万台(+0.7%)和洗衣机883万台(+2.3%)尚可。地产低迷延续：1-6月施工同比-12.5%、新开工

同比-23.4%、竣工同比-23.7%。7月制造业PMI降至49.2%收缩区间。新能源车7月销量98万辆，同比小幅增长；

6月不锈钢出口44.62万吨，环比+7.36%，同比+14.44%，明显改善。政策面政治局会议强调稳地产扩内需，工

信部推进钢铁低碳转型。8月中下旬临近金九银十备货窗口，下游补库存在阶段性释放可能，但增量受制于消费

复苏力度，短期仍以刚需为主。 

 

四、 成本利润：近期利润维持，远期成本松动 

图17：不锈钢生产成本 图18：不锈钢生产利润率 
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数据来源：Mysteel、华金期货 数据来源：Mysteel、华金期货 

 

成本利润方面，矿端短期强化镍端支撑，但远期将呈现松动。印尼配额新增，矿端收紧逻辑持续弱化。菲律

宾矿价弱稳(1.3%品位CIF 45-47美元)。8月首期HMA镍价16646美元/干吨，1.5%品位HPM为58.54美元/湿吨，

实际成交59.54-62.54美元。印尼上半年自菲进口镍矿857万吨(+65.1%)补库积极。镍铁高品位报价1164元/镍

坚挺，矿山成本支撑稳固，高低品位价差扩大散单有限。铬铁持续承压，7月铬铁跌至8000-8100元，8月钢厂

采招再降200元，海外铬矿到港+高库存供应宽松。304冷轧成本14482元/吨边际微升，外购利润率约2.6%-

3.3%，位于盈亏成本线附近。 

 

五、 库存：温和去库，仓单小幅下降 

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 

 

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

 

库存方面，温和去库但结构分化。本周社会库存降至108.7万吨，200系和300系成为降库主力，400系小幅

累库。冷轧库存下降，热轧库存稳定略增。仓单持续改善，最高点去库1.3万吨。后续风险在于8月排产369万吨

创历史新高，若金九银十备货启动不及预期需求未实质改善，库存可能从温和去库变成小幅累库。关键观察是，

不锈钢300系能否维持65万吨以下、仓单能否降至8.5万以下、8月中旬后需求是否能够得到验证。 
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