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不锈钢创年内新低后，底部何在？ 

摘要： 

近期不锈钢价格持续走弱，且创下年内低点，市场恐慌情

绪加剧，对于价格底部的探讨逐渐增多。我们认为，钢厂利润

是决定本轮行情走势的关键变量。受钢厂减产规模扩大、成本

端镍铁价格持续走跌影响，近期钢厂利润修复较为明显。理论

上如果不锈钢需求不见好转、且镍铁价格相对企稳，那么钢厂

利润将被再度抹平，届时不锈钢阶段性底部或将出现。我们建

议后市关注镍铁 1000 元/镍点的支撑，若镍铁价格有所企稳，那

么不锈钢短期支撑或将显现。 
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一、基差修复后，不锈钢走势回归基本面 

本轮不锈钢下跌周期始于 2023 年 8 月下旬，至今跌幅超 10%，目前已创下年内低点。彼

时不锈钢刚刚经历矿端扰动，价格来到阶段性高点。而从基差角度看，不锈钢的基差修复也

是始于 8 月下旬。目前来看，基本可以确认不锈钢已经完全消化了此前的消息面影响，基差

回归至相对合理的水平。因此当下不锈钢的走势更加贴近基本面的叙事逻辑。 

 

图 1：不锈钢期货价格走势（元/吨） 图 2：不锈钢基差（元/吨） 

  

数据来源：上海期货交易所，中信建投期货                           数据来源：上海期货交易所，iFind，中信建投期货 

 

二、钢厂利润是本轮行情的关键变量 

与价格走势形成反差的是，钢厂利润空间十分充足。从 Mysteel 数据看，不锈钢厂利润的

极值低点出现在 2023 年 10 月上旬，随后钢厂利润一路上扬。这其中缘由有两点，一是钢厂

减产驱动，二是原料价格崩塌。 
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图 3：304 冷轧不锈钢利润率（%） 

 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

Mysteel 数据显示，本轮钢厂减产始于 10 月，10 月份不锈钢厂合计减产 17 万吨，11 月

份减产仍在进行，且规模有进一步扩大的趋势。但即便钢厂开启减产，且量级提升，不锈钢

价格仍未出现反转抑或是趋势性反弹，主要原因在于目前不锈钢社库累积依然在高位，减产

带来的去库幅度十分有限。从排产计划来看，Mysteel 数据显示，2023 年 11 月不锈钢粗钢排

产 303.7 万吨，月环比减少 2.7%，同比增加 0.5%，钢厂依然较为悲观。 
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图 4：2023 年 10 月-11 月不锈钢厂减产情况（万吨） 

企业 
2023 年 10 月 2023 年 11 月 

备注 
200 系 300 系 400 系 200 系 300 系 

A     2.5 电路检修改造，预计持续半个月 

B  1.2     

C 1     减产 1 万吨 

D 1     减产 1 万吨 

E    4.5 3.5  

F  6    部分系别转产 

G   0.8    

H  7    成本压力、销售困难 

I     1.5  

J 0.3      

K     10 
炼钢、热酸及冷轧线同步减产，计

划检修时间 10 天 

L 0.3      

合计 2.6 14.2 0.8 4.5 17.5 
10 月合计减产 17 万吨，11 月合计

减产 22 万吨 
 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

图 5：不锈钢粗钢排产计划（万吨） 

系别 9 月 10 月 11 月 11 月 qoq 11 月 yoy 

200 系 99.6 102.4 97.1 -5.1% 2.2% 

300 系 167.4 156.4 155.4 -0.6% -5.1% 

400 系 51.4 53.5 51.1 -4.4% 18.0% 

合计 318.4 312.2 303.7 -2.7% 0.5% 
 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

另一方面，我们认为原料端镍铁价格的持续崩塌是近期 SS 合约大幅走弱的最主要推手。

事实上，我们此前就在提示关注镍铁方面的价格支撑（参见《【建投有色】镍&不锈钢周报 | 

镍反弹后存下跌空间，不锈钢关注铁 1050 支撑》），彼时我们认为镍铁 1050 元/镍点是市场预

期的心理支撑，若铁价跌破 1050，那么将很有可能进一步点燃市场的悲观情绪。就近期成交

情况来看，镍铁实际成交价持续下探，最低可见 1020 元/镍点的成交。 
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图 6：近期镍铁成交情况 

日期 价格属性 价格（元/镍） 交货期 

10 月 23 日 到厂含税 1100 12 月 

11 月 2 日 到厂含税 1050 12 月 

11 月 6 日 到厂含税 1050 12 月 

11 月 7 日 到厂含税 1055 12 月 

11 月 7 日 到厂含税 1050 12 月 

11 月 7 日 到港含税 1040 12 月 

11 月 8 日 到厂含税 1030 12 月 

11 月 13 日 到厂含税 1020 12 月 
 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

原料价格的大幅走跌进一步增厚钢厂利润，不过淡季之下的需求偏弱是早已 price in 的市

场共识，那么钢厂利润能否维继就是下一阶段价格走势的关键变量。假定在原料价格不变的

理想状态下，目前弱需求之下贸易商以低价出货为主，钢价走弱会侵蚀既定的利润空间，当

钢价接近成本线时，那么阶段性底部或将见到。 

不过，动态考虑下，如果原料镍铁价格继续崩塌，那么判断不锈钢何时见到阶段性底部

的问题就转化为镍铁何时见底。但镍铁价格的判断恰恰是当下的难点，主要原因在于目前铁

厂已经亏损严重，Mysteel 数据显示目前 RKEF 利润率在-3%至-9%之间，铁厂同时面临严重

亏损和弱需求两大压力，这就使得铁厂难以通过挺价来修复利润，进而难言判断底价。 

 

图 7：镍铁利润率（%） 

 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 
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对此，我们的思路还是关注镍铁支撑位，目前市场预期来看 1000 元/镍点是镍铁的关键

支撑，后市若镍铁成交在 1000 元/镍点附近企稳，且不锈钢需求持续偏弱，因素共振导致不锈

钢利润逼近成本线或亏损，那么阶段性底部或将见到。 
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本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订阅

或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条

件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！ 
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中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和/

或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收本
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本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易风
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