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摘要 

春节后，国内经济呈现弱复苏状态，不锈钢社会库存在经历春节的累库后达到了历史最

高水平。3-4月，需求持续不及预期，随着钢厂库存压力难以往下传导，贸易商提货压力开

始显现，但降价未能带动终端需求的显著提升，反而中间各个环节开始主动压低库存水平，

不锈钢价格持续阴跌。不锈钢价格下跌之后原料镍铁和镍矿亦先后承压下跌，市场悲观预期

下全产业链只有镍矿环节还有一定利润，其他环节均被压缩至亏损或者接近亏损的状态。但

现实来看，随着旺季到来，终端需求有一定程度的改善，持续亏损下钢厂检修增加，社会库

存 3 月开始缓慢去化，但价格持续阴跌，贸易商和终端主动降库动作较为明显，下游库存水

平达到较低状态。4 月初，市场较为一致的悲观预期修复，贸易商和终端均出现补库动作，

不锈钢价格触底反弹。展望未来，我们认为不锈钢整体产能投放压力仍大，全年供需格局仍

偏悲观，阶段性来看，钢厂利润修复后产量环比逐步提升预期，下游环节阶段性补库需求释

放后预计难以承接持续释放的供应增量，后续价格仍会出现下调的压力。 

 

 

一、市场预期放大短期波动，极度悲观过后价格修复 

回顾 3 月份的下跌行情，我们可以从几个视角来解释。从宏观视角看，主要还是在于年

后国内经济整体呈现弱复苏，出口下滑叠加内需地产等行情复苏偏弱，导致不锈钢终端需求

同样呈现的是弱复苏的态势。从产业视角看，原料端镍铁从 2022 年开始逐渐转向过剩，不

锈钢新投产能逐渐释放，供应增长较快，在需求受疫情冲击以及疫情后弱复苏的背景下，不

锈钢过剩压力逐渐显现，下跌过程中贸易商和终端不断主动降库来减少库存贬值损失，市场

对全产业出现极度悲观的预期，原料、成品价格出现螺旋式下跌，产业链各环节利润大幅压

缩至只有镍矿环节还有一定利润。 

市场预期极端波动放大了短期行情的波动。比如春节前的上涨基本面与价格走势出现一

定背离，不锈钢钢厂产量已经处于同比高位水平，疫情影响下上游库存不断累积，虽然这部

分库存在年前更多集中在钢厂和在途，直到春节过后才在社会库存中开始体现，但市场对疫

情管控放开后的乐观预期掩盖了大幅累库的现实。价格下跌过程中，市场预期开始转向另一

极端，无视了季节性需求恢复之后边际去化的库存，价格在短短一个月内下跌超过 10%，使

得悲观预期修复之后的反弹行情也出现较大的波动，这一定程度上反应了不锈钢产业的一个

特点，中间环节信息传导时间较长，羊群效应较为明显，价格容易出现偏离基本面，随后又

出现大幅纠偏的波动。 

 

 

图 1不锈钢生产利润 

 

图 2 镍铁生产利润  
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二、全年过剩格局不改，短暂修复之后仍有压力  

截止到目前来看，印尼镍铁产能释放相对较快，23 年 1-4 月印尼累计生产镍铁 44.73

万金属吨，累计同比+29%。23 年 1-4 月国产镍铁 12.51 万吨，同比下降 7.6%，即便国内镍

铁因为生产经济性偏低的关系被印尼镍铁部分挤出，但由于印尼镍铁快速放量，国内不锈钢

原料全年过剩预期仍未发生变化，预计 23 年镍铁产量相较于 22 年仍有 25-30 万吨提升，对

应 350 万吨左右的不锈钢产能。 

不锈钢新增项目来看，300 系主要新增产能为太钢鑫海、德龙、青山等，考虑到 22 年

部分建成新投项目待释放以及 23 年有新项目建设完成。虽然由于需求增长较慢，部分项目

可能面临开工率偏低的问题，但总体而言 23 年不锈钢供应方面仍将面临较大的新投释放压

力。 

 

图 3 印尼镍铁产量 

 

图 4 国内中高镍铁产量 

 

图 5 近两年不锈钢新投计划 
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三、阶段性供需格局转弱，后续下游库存压力可能再现 

4 月初不锈钢价格见底后反弹幅度较大，从最低点出现超 1000 点的反弹。供应方面，

受钢厂持续亏损 3 月检修增加，部分钢厂由于存在资金问题，产能提升受限，总体供应环比

走低。需求方面，从终端调研情况来看，需求季节性好转但整体仍维持弱复苏，调研反馈更

多需求还是来自于前期贸易商和终端主动压库存以及延期原料采购之后的需求回补，前期压

抑的需求集中释放是本次反弹的主要驱动之一。成本方面，由于前期下跌过程中部分企业资

金问题，镍铁出现抛售，但随着资金问题的缓解以及抛售货源的消化，镍铁止跌企稳，而铬

铁方面铬矿仍相对偏紧，铬铁支撑相对较强。 

后续来看，由于钢厂产能释放的确定性较强，当前利润修复后钢厂后续仍会逐步释放产

能，供应端增长相对确定，核心问题还是在于终端需求偏弱，难以维系快速增长的产能释放。

当前库存结构来看，社会库存仍处于高位去化过程中，钢厂不断增产后的库存并未明显传导



到社库环节，后续关注供需持续转弱后下游库存压力可能再次出现。 

 

图 6 300 系不锈钢产量 

 

图 7 锡佛两地 300 系不锈钢库存 
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四、总结 

综上所述，不锈钢在经历 3 月的大幅下跌后 4 月初开始出现幅度不小的反弹，波动较大

的原因还是在于市场预期极度悲观过后情绪修复出现了需求的集中回补。5 月开始随着钢厂

和国产镍铁利润的修复，不锈钢产量有望逐步释放，且德龙、鑫海等新投产能释放的背景下，

预计终端需求难以跟上供应的增长。短期社会库存高位去化，供需格局边际转弱后预计库存

压力先出现在上游钢厂环节。目前还未明显传导到社会库存环节，后续预计下游社会库存仍

会出现压力，价格亦再次承压，全年来看若终端需求看不到快速回升，新投压力仍将不断压

低不锈钢价格重心。 
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