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不锈钢：重心仍有抬升空间，

但上涨驱动减弱

 总结与展望

8 月，不锈钢供需延续轻度博弈的状态。供应维持高位，但表观需求

韧性也不错。较 7月变化明显的是成本端政策和价格。镍端印尼相关政策

消息刺激价格抬升，支撑不锈钢成本上行。另外，库存稳定累积也是 9

月不可忽视的基本面因素之一。

我们认为，9月不锈钢运行的主要关注点是：

1. 原料价格上涨带来的成本上行；

2. 季节性库存累积；

3. 传统旺季需求能否维持甚至上涨；

4. 宏观利好密集释放后大宗多头氛围浓厚。

行情展望：9月不锈钢重心抬升还有空间，但上行驱动或逐步减弱。

操作建议：沪不锈钢暂不空，可等待 16700-17000 元/吨区间。

 风险点：

原料端价格异动、需求萎靡出口超预期下降、国内外重大宏观利空等

不锈钢月度报告 2023 年 9 月 1 日
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一、行情回顾

不锈钢月初继续沿 15100元/吨震荡整理。中旬开始拉涨，一路上行至 16200元/
吨。下旬回落至 15600元/吨后企稳。

8月，SS2310合约开盘 15305 元/吨，收于 15815元/吨，运行区间 15100-16200
元/吨，振幅 7.2%，涨幅 3.47%。月线连收三阳。

图 1：SS加权走势回顾

数据来源：同花顺期货通、国联期货研究所

月内现货价格拉涨后小幅回落。无锡市场，304/2B冷轧卷板毛基价格最高曾冲

至 15500元/吨，中旬现货市场成交和情绪好转。8月底，随着市场价格的回落和情绪

的冷却，有钢厂发出限价通知，冷热轧均有涉及。8月 31日，无锡市场 304/2B冷轧

卷板毛基价 15300元/吨，304热轧卷板 15000元/吨。

图 2：SS期、现货价格及基差

数据来源：钢联数据、国联期货研究所
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基差方面，8月不锈钢基差均值为-145元/吨。今年前八个月为 180元/吨。去年

8月为 300元/吨。8月现货相对期货弱势很多。现货在 8月中旬的拉涨很大部分原因

或是基差牵引。期货大幅拉涨，而现货被动跟随。

图 3：镍不锈钢比值 图 4：沪不锈钢近远月价差

数据来源：iFinD、国联期货研究所

二、主要影响因素分析

2.1 宏观稳中向好

2.1.1 国内经济受到有力政策支撑

国内经济尽管面临一些挑战和下行压力，但总体处于温和复苏状态。8月以来，

国内政策利好不断落地，呵护经济复苏态势。

7月主要经济指标同比增速较上月有所放缓。中国 7月M2货币供应年率 10.7%，

预期 11%；M1 货币供应年率 2.3%，预期 3.00%。7 月份社会融资规模增量为 5282
亿元，比上年同期少 2703亿元。7月新增人民币贷款 3459亿人民币，预期 7800亿
人民币，前值 30500亿人民币。7月进出口总值 3.46万亿元，同比下降 8.3%。7月
规模以上工业增加值同比增长 3.7%。中国 7月社会消费品零售总额同比增长 2.5%，。

市场普遍认为，当前经济仍在筑底修复。随着支持政策落地应提速，经济有望持

续恢复向好。

制造业 PMI连续三个月回升。8月份，中国制造业采购经理指数 49.7%，环比上

升 0.4个百分点；非制造业商务活动指数为 51.0%，下降 0.5个百分点，持续位于扩

张区间；综合 PMI产出指数为 51.3%，上升 0.2个百分点，我国企业生产经营总体继

续保持扩，经济景气水平总体保持稳定。7月规模以上工业企业利润同比降 6.7%，连

续五个月降幅收窄。

图 5：GDP 图 6：CPI、PPI
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政府引导市场利率下行，促进消费。为经济持续恢复提供有力的政策支撑。

8月 15日，常备借贷便利利率和中期借贷便利均下调。降息时间和幅度均超预

期，释放了货币政策发力支持稳增长的信号。8月一年期 LPR相比下调 10个基点，

五年期以上不变。央行公告称 9月 15日起，下调金融机构外汇存款准备金率 2个百

分点。而为活跃资本市场，相关部门 8月下旬密集出台印花税减半、IPO收紧、规范

减持、降低融资保证金比例等重磅政策利好。

2.1.2 美联储加息或尚未结束

美联储 7月底宣布加息 25个基点。这是自 2022年 3月开始，美联储第 11次加

息。至此，美国联邦基金利率目标区间已升至 5.25%~5.50%。

据美国商务部数据，美国二季度核心 PCE物价指数修正为 3.7%，低于预期，确

认了通胀放缓。鲍威尔表示，他还没有完全相信价格压力会持续下降到美联储 2%的

目标，特别是因为不包括食品和能源价格的通胀仍然是目标的两倍多。在通胀持续放

缓之前，美联储将采取限制性政策。如果有必要，随时准备进一步提高利率，并维持

利率在高位，对加息将谨慎行事。此后，市场对 9月和 11月加息暂停的预期回落。

数据来源： iFinD、国联期货研究所 数据来源： iFinD、国联期货研究所

图 7：LPR 图 8：制造业 PMI & 工业增加值同比

数据来源： iFinD、国联期货研究所 数据来源： iFinD、国联期货研究所
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总体来看，美联储表态偏鹰，加息或仍未结束。但在临近加息终点时，节奏或适

当放慢，以避免政策超限。

2.2 不锈钢产量高位维持

长线看，不锈钢产能逐步释放，产量回升。供应增加确定性高。

短周期上，不锈钢厂高排产持续。三季度不锈钢月度产量或都维持在 318-319

万吨。7月，钢厂接单情况好转后，开始增产，以 300系为主。至 8月，钢厂在正利

润驱动下，开工维持高位。当前，钢厂利润仍保持稳定，9月排产料高位维持。

三季度以来，不锈钢原料价格相对持稳，钢厂利润维持稳定，利润率在 2-5%。

据 Mysteel，8 月国内不锈钢厂粗钢产量 318.62 万吨，环比增 0.09%，同比增

26.55%。其中：200 系 99.9 万吨，环比增加 0.15%，同比增 23.35%；300 系 170.5

图 9：美联邦利率及核心 CPI当月同比 图 10：美债收益率

数据来源： iFinD 、国联期货研究所 数据来源： iFinD 、国联期货研究所

图 11：不锈钢各系别产量 图 12：不锈钢历年产量

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所
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万吨，环比增 0.85%，同比增 26.16%；400 系 48.22 万吨，环比降2.64%，同比增 35.03%。

9 月排产 319.53 万吨，环比增加 0.29%，同比增加 20.47%。其中：200 系 100.5 万吨，

环比增 0.6%，同比增 18.51%；300 系 169.38 万吨，环比降 0.66%，同比增 20.25%；

400 系 49.65 万吨，环比增 2.97%，同比增 25.47%。

2023年 8月国内 34家冷轧不锈钢厂冷轧排产预计为 130.76万吨，预计环比增加

3.15%，预比增加 19.62%。200系排产量 43.57万吨，预计环比减少 3.22%，预计同

比增加 33.94%；300系排产量 67.57万吨，预计环比增加 8.53%，预计同比增加 15.07%；

400系排产量 19.62万吨，预计环比增加 0.67%，预计同比增加 8.64%。

7 月印尼粗钢产量 28 万吨，月环比减少 14.8%，同比减少 28.6%；8 月排产 34
万吨，环比增加 21.4%，同比减少 18.3%。7月印尼不锈钢产量下降，300系产量下

降超 6万吨。8月有所恢复，但恢复正常或在 9月。因印尼德龙产量预计在 9月恢复

正常。

2.3 社库仓单双增

三季度以来，仓单持续增加，与去年同期趋势基本一致。

截至 8月 31日，不锈钢仓单 66730吨，较 7月底增 13300吨，增幅 24.9%。

图 13：不锈钢厂利润情况 图 14：300系不锈钢原料价格

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所
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社会库存自 6月下旬企稳后就维持在 80万吨左右。8月中下旬开始出现明显的

回升。截至 8月 31日，全国主流市场不锈钢社会总库存 104.4万吨，周环比升 4.31%。

较去年同期增 26%。其中冷轧不锈钢库存总量 55.14万吨，环比升 3.41%，热轧不锈

钢库存总量 49.26万吨，环比升 5.34%。

图 15：不锈钢仓单数量 图 16：不锈钢期货交割量

数据来源：iFinD、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所

图 17：不锈钢各系别库存 图 18：冷、热轧不锈钢库存

数据来源：iFinD、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所

图 19：不锈钢锡佛两地库存 图 20：库存季节性图

数据来源：iFinD、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所
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从历史库存来看，当前不锈钢市场总库存较历年仍偏高。库存累积和去化的趋势

基本一致。不过，库存较往年的偏离值有放大趋势。结合当前钢厂排产高位且产业链

需求仍不算旺盛的情况，9月市场累库或将持续。

2.4 原料见涨，成本支撑愈强

8月来，镍端价格在消息及政策刺激下连续上涨。铬端价格也由持稳变上涨。304
不锈钢成本较月初上涨 500元/吨。

2.4.1 镍端政策波动，价格抬升

近期，镍端政策波动，镍矿和镍铁价格抬升。8月，镍矿价格涨幅约 10%，镍铁

价格涨幅约 5.5%。

8月中旬，有消息称，印尼政府开展能矿部廉政调查，导致各镍矿山新生产配额

获批缓慢，且部分矿山因生产配额耗尽而无法继续出货，镍矿市场供应紧张气氛蔓延。

菲律宾也开始有针对镍矿的政策逐渐实施。不过先排除了禁止出口镍矿的可能。但提

高矿物附加值并增加本国收入的路线仍在考虑之中。

8月下旬，印尼镍厂禁令出台，仅针对采用 RKEF技术的冶炼厂。产品为以镍铁

的形式生产二级镍加工产品。

8月下旬，有消息称，青山集团已开始在印尼商业化生产精炼镍，年产能为 5万
吨。并计划向 LME提出申请，将该工厂生产的镍列为可交割品牌。

图 21：不锈钢不同模式成本 图 22：各系别不锈钢成本

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所

图 23：国内镍铁库存 图 24：国内镍生铁产量
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2023年 7月中国镍铁进口量 76.1万吨，环比增 26.3%；同比增 101.1%。1-7月，

中国镍铁进口总量 428.6万吨，同比增 49.3%。

2023年 7月中国镍矿进口量 502.14万吨，环比减少 7.2%；自菲律宾进口镍矿量

443.56万吨，环比减少 13.5%。1-7月，中国镍矿进口总量 2225.5万吨，自菲律宾进

口镍矿总量 1882.2万吨，同比增加 18.6%。

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所

图 25：镍铁进口金属量 图 26：镍铁利润

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所

图 27：镍矿进口 图 28：镍矿港口库存

数据来源：iFinD、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所
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三季度以来，菲律宾镍矿发运持续回升。镍矿港口库存也出现季节性回升。截至

9月 1日，镍矿港口库存 1042.61万吨，较上月增 11.5%，较去年同期增 24%。镍矿

资源不算紧张。

镍矿、镍铁进口总体均呈现增加趋势，且或将延续。而镍端供应还有一个特别值

得注意的方面，就是印尼对镍端政策可能的变化。

2.4.2 铬端价格见涨

8月，铬矿现货成本抬升，市场情绪积极，还有惜售情绪。价格上涨，南非 40%
铬块矿 8月底已涨至 60元/吨。高碳铬铁市场价格也跟随上涨，8月底，主流地区高

碳铬铁价格均站上 9000元/50基吨，华东地区市场价已至 9400元/50基吨，较月初上

涨 500 元/50 基吨。但 8 月底钢厂高碳铬铁招标价均较上月上涨 300 元/50 基吨至

8800-9000元/50基吨区间，不及月内市场涨幅。

图 29：镍铁自印尼进口 图 30：镍矿自菲律宾进口

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所

图 31：高碳铬铁和铬矿价格 图 32：高碳铬铁产量

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所
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据Mysteel，8月，国内高碳铬铁产量为 63.19万吨，环比增 3.0%，同比增加 4.9%。

2023年 1-8月，高碳铬铁累计产量为 462.01万吨，同比增 3.19%。

7月，中国高碳铬铁进口总量为 24.68万吨，环比增加 87.9%，同比减少 20.8%；

其中自南非进口的高碳铬铁 15.76万吨。1-7月，中国高碳铬铁进口总量 182.79万吨，

同比增加 41.0%。其中，自南非进口高碳铬铁的数量为 110.85万吨。

7月，中国铬矿进口总量 166.87万吨，环比增加 10.8%，同比增加 39.1%；其中

自南非进口铬矿 133.81万吨，环比增加 8.4%，同比增加 43.6%。1-7月，中国铬矿进

口总量 992.39万吨，同比增加 11.3%；其中自南非进口铬矿的数量为 798.61万吨。

2.5 进口面临收缩压力

7月，不锈钢净出口量与上月变化不大，微降约 1%，未体现出明显的收缩压力。

进出口数据均现增长。据海关数据，今年 7月，中国不锈钢进口量为 13.68万吨，环

比增加 1.87万吨，增幅 15.87%；同比减少 4.16万吨，降幅 23.32%。7月，中国不锈

钢出口量为 35.98万吨，环比增加 1.65万吨，增幅 4.81%；同比减少 5.62万吨，降幅

13.51%。

今年不锈钢出口表现一直好于去年。在印尼资源不断挤占市场的情况下，国内不

锈钢出口仍连续增长，好于预期。从出口季节性来看，历年 6、7月份一般为年内出

口高点，8月则多为回落月份。1-7月，中国不锈钢进口量累计 97.96万吨、出口量累

计 239.87万吨。中国不锈钢净出口总量为 141.91万吨，较去年同期增加 44.61万吨，

增幅 45.85%。

7月，中国不锈钢净出口为 22.30万吨，环比减少 0.22万吨，降幅 0.98%；同比

减少 1.37万吨，降幅 5.79%。8月，不锈钢净出口持续维持当前水平的可能性不大，

有收缩压力。

图 33：铬矿进口 图 34：高碳铬铁进口

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所
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今年，印尼不锈钢产量较前两年有所回落。1-7月，印尼不锈钢产量 223万吨，

较去年同期下降约 8%；国内从印尼进口不锈钢 75万吨，约占印尼产量的 33%，而

去年同期从印尼进口不锈钢 155万吨，占比 54%。

不过，印尼不锈钢产能释放及资源回流对出口形成的压力依然存在。虽然今年自

印尼进口数量占总进口比重回落，进口冲击减弱。但 7 月份较二季度有所回升，约

38%。7月，国内自印尼进口不锈钢总量为 10.73万吨，环比增 17.52%，同比减少 23.9%。

图 37：印尼不锈钢产量、自印尼进口量及占比

数据来源：钢联数据、国联期货研究所

2.6 表观需求能否维持仍待市场验证

二季度需求维持。据Mysteel，2023年 7月，国内不锈钢表观消费量 273.8万吨，

环比增加 5.4%；真实消费量 266.5万吨，环比减少 1.1%。

图 35：不锈钢进出口情况 图 36：不锈钢净出口季节性表

数据来源：钢联数据、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所

图 38：不锈钢季度表观消费量累计值 图 39：不锈钢季节性消费
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消费需求持续回暖。随着经济的复苏，市场需求将逐步恢复。家电行业产品产量

持续上升。2023年 1-7月，洗衣机产量 5641.4万台，同比增长 19.9%；空调产量 2305.8
万台，同比增长 29%；冰箱产量 5588.2万台，同比增长 13.8%；冷柜产量 1440.9万
台，同比增 5.2%。房地产方面，新开工、销售面积等数据都属于弱修复状态，国内

消费内生动力不足制约着修复速度。中国 1-7月份固定资产投资增长 3.4%，房地产

开发投资同比下降 8.5%，商品房销售面积降 6.5%。

不过，尽管工业生产有所回升，但市场需求尚未完全恢复。9月仍要关注市场需

求是否能持续且好转。

数据来源：中国特钢企业协会、国联期货研究所 数据来源：钢联数据、国联期货研究所

图 40：冷柜、冰箱累计产量及同比 图 41：洗衣机、空调累计产量及同比

数据来源：iFinD、国联期货研究所 数据来源：iFinD、国联期货研究所



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 16 -

三、总结与展望

3.1 总结与展望

8月，不锈钢供需延续轻度博弈的状态。供应维持高位，但表观需求韧性也不错。

较 7月变化明显的是成本端政策和价格。镍端印尼相关政策消息刺激价格抬升，支撑

不锈钢成本上行。另外，库存稳定累积也是 9月不可忽视的基本面因素之一。

我们认为，9月不锈钢运行的主要关注点是：1.原料价格上涨带来的成本上行；2.
季节性库存累积；3.传统旺季需求能否维持甚至上涨；4.宏观利好密集释放后大宗多

头氛围浓厚。

3.2 行情判断与风险提示

行情判断：9月不锈钢重心抬升还有空间，但上行驱动或逐步减弱。

操作建议：沪不锈钢暂不空，可等待 16500-17000元/吨区间。

风险点：原料端价格异动、需求持续萎靡、国内外重大宏观利空等
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联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼（214121）

电话：0510-82758631

传真：0510-82758630

国联期货研究所上海总部

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼（200135）

电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。
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