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专题报告 

宏观与产业扰动不断，不锈钢基本面如

何表现？ 

摘要 

（1）短期海外衰退担忧有所缓和，本周关注宏观事件变化 

海外方面，美国 6 月 PCE 较前值下滑，且二季度 GDP 数据好于预期，

美联储降息预期受到提振，但欧美 PMI 数据表现偏弱，衰退担忧或有反复，

本周迎来多国央行利率决议、鲍威尔发言及美国非农数据等，警惕海外宏观

面扰动。国内方面，6 月经济数据表现偏弱，但近期国家稳增长政策频出，

包括央行降息、两部委出台政策支持以旧换新，关注本周政治局会议进展。 

（2）印尼镍矿供应暂紧，镍铁价格短期表现坚挺 

近期，印尼镍矿升水仍处高位（15-19 美金/湿吨），而 8 月印尼镍矿内

贸基价环比回落 4 美金/湿吨，短期市场对于印尼镍矿供应担忧已有弱化，印

尼镍矿趋紧的现实对不锈钢产业链形成底部支撑，后续仍需关注印尼镍矿供

应变化。镍铁方面，6 月中国及印尼镍铁产量整体回落，近期镍铁价格表现

较为坚挺，在镍矿供应趋紧格局之下，镍铁成本支撑仍存，但不锈钢原料采

购需求有所减弱。中长期矿端供应料逐渐转松，镍铁供应仍维持过剩格局。 

（3）大型钢厂调整对不锈钢供给影响暂有限，淡季需求仍显疲弱 

近期不锈钢期货震荡运行，现货成交氛围偏弱，原料价格维持高位，钢

厂利润小幅倒挂，8 月仍有减产预期，但钢厂为保市场份额，减产量级或有

限。此外，国内大型钢厂突发调整，据了解其工厂暂被政府接管，多维持正

常生产，但市场仍担忧其后续出现减停产情况，关注相关消息进展及钢厂排

产情况。 

需求端来看，淡季需求仍显疲弱，下游以刚需采购为主，本期社会库存

小幅回落，但库存水位仍偏高，近期不锈钢期货仓单出现大幅注销，后续社

库仍有累库压力。 

不锈钢观点：镍矿供应暂紧，不锈钢原料支撑仍存，钢厂排产有所回落，

期货仓单出现大幅注销，但淡季需求疲弱，社库压力仍较大，不锈钢短期宽

幅震荡运行，宏观对盘面影响大于产业。策略上建议区间操作为主，近月有

到期仓单压力，关注钢厂排产情况及原料供应变化，注意控制风险。 
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一、宏观与基本面均有扰动，不锈钢震荡运行 

上周宏观情绪整体降温，海外衰退交易再起，有色板块表现疲弱，而上周五公布的美国通

胀数据环比回落，市场再次计价美联储 9 月降息预期，叠加国内稳增长政策频频出台，宏观情

绪短期有转暖预期。 

基本面来看，原料镍铁价格表现坚挺，近期不锈钢期货仓单大幅注销一定程度缓解了盘面

压力，但社库高位、需求疲软仍限制钢价反弹空间，不锈钢短期宽幅震荡运行。截至 7 月 29

日收盘，SS2409 报 13950 元/吨，涨幅 0.65%。  

图表 1：不锈钢期货走势 

 

数据来源：Wind，国贸期货整理  

二、短期海外衰退担忧有所缓和，本周关注宏观事件变化 

（1）美国6月PCE数据较前值回落，美联储9月降息预期升温  

7 月 26 日，美国商务部公布数据显示，美国 6 月 PCE 物价指数同比增速从前月的 2.6%下

滑至 2.5%，为五个月来最低水平，高于预期的 2.4%；环比增速从 5 月的 0%上升至 0.1%，持

平预期。剔除波动较大的食品和能源价格后，6 月核心 PCE 物价指数同比增速为 2.6%持平前

值，为 2021 年 3 月以来的最低水平，但高于预期的 2.5%，环比增速从前月的 0.1%反弹至 0.2%，

但符合市场预期。 

美国第二季度实际 GDP 年化季率初值录得 2.8%，高于预期的 2%，前值 1.4%。 

整体看，美国 6 月 PCE 较前值下滑，且二季度 GDP 数据好于预期，美联储降息预期受

到提振，但欧美 PMI 数据表现偏弱，衰退担忧或有反复，本周迎来多国央行利率决议、鲍威

尔发言及美国非农数据等，警惕海外宏观面扰动。 
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（2）国家稳增长政策频出，关注政策落地情况  

7 月 22 日，央行发布公告称，贷款市场报价利率（LPR） 1 年期调整为 3.35%，5 年期以

上调整为 3.85%，两个期限的报价均下调 10 个基点。7 月 25 日，央行进行 2000 亿元 1 年期

MLF 操作，中标利率为 2.30%，此前为 2.50%。 

7 月 25 日，国家发展改革委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧

换新的若干措施》的通知。通知指出，现就统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，加

力支持大规模设备更新和消费品以旧换新。 

国内方面，6 月经济数据表现偏弱，但近期国家稳增长政策频出，包括央行降息、两部委

出台政策支持以旧换新，关注本周政治局会议及后续政策落地情况。 

三、钢厂调整消息扰动市场，不锈钢基本面如何表现？ 

1、国内大型钢厂突发调整消息，对不锈钢供应影响暂有限 

1.1、德龙突发调整扰动市场，对不锈钢供给影响暂有限 

消息面：据 SMM，7 月 24 日全国企业破产重组案件信息网显示，公开“响水县灌江新城

建设发展有限公司”向“响水县人民法院”申请“江苏德龙镍业有限公司”破产案件。据了解，

德龙响水基地当前产线仍在正常生产，预计短期内对不锈钢供给方面暂未有较大影响。 

1.2、德龙深度参与不锈钢产业链，今年其中国及印尼项目产量整体下滑 

从产业布局来看，德龙深度参与中国和印尼镍不锈钢产业链，国内不锈钢产能达 625 万

吨，印尼不锈钢产能 250 万吨，印尼镍铁产能达 56 万镍吨。 

2024 年上半年，其各项目产量整体出现下滑。据钢联数据，2024 年 1-6 月，德龙印尼镍

铁产量 19.18 万镍吨，同比减少 6%；德龙中国与印尼不锈钢产量 142.2 万吨，同比减少 2.6%，

均为 300 系。 

图表 2：该钢厂中国&印尼项目汇总（不完全统计）  
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数据来源：Mysteel，国贸期货整理  

 

2、印尼镍矿供应暂紧，镍铁价格短期表现坚挺 

印尼能源和矿产资源部 (ESDM) 表示，已批准 470 家镍公司的三年期工作计划和预算 

(RKAB)，核定镍矿石开采额度达到每年 2.4 亿湿吨（三年一批）。该量级理论上满足年内需

求，但受到天气、开采运力等影响，镍矿实际供应仍偏紧，部分企业继续进口菲律宾镍矿作为

补充。 

近期，印尼镍矿升水仍处高位（15-19 美金/湿吨），而 8 月印尼镍矿内贸基价环比回落 4

美金/湿吨，短期市场对于印尼镍矿供应担忧已有弱化，印尼镍矿趋紧的现实对不锈钢产业链

形成底部支撑，后续仍需关注印尼镍矿供应变化。 

镍铁方面，6 月中国及印尼镍铁产量整体回落，据钢联数据，2024 年 6 月中国&印尼镍生

铁实际产量金属量总计 14.29 万吨，环比减少 2.79%，同比减少 6.69%。近期镍铁价格表现较

为坚挺，7 月 22 日，华东某镍铁厂高镍铁成交价 995 元/镍（出厂含税），成交数千吨，交期

8 月。 

整体看，在镍矿供应趋紧格局之下，镍铁成本支撑仍存，产量增幅受限，但不锈钢排产维

持下行趋势，影响原料需求。中长期若矿端供应逐渐转松，镍铁供应仍维持过剩格局，但全年

过剩幅度较预期收窄。 

图表 3：印尼内贸镍矿基价  图表 4：镍矿价格 

 

 

 

数据来源：SMM，国贸期货整理  数据来源：SMM，国贸期货整理 

图表 5：印尼镍铁产量  图表 6：镍铁价格 
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数据来源：SMM，国贸期货整理  数据来源：SMM，国贸期货整理 

3、国内钢厂排产有所下行，淡季需求端仍显疲弱  

3.1、钢厂利润持续倒挂，不锈钢排产有所回落  

2024 年 3 月以来，国内不锈钢厂排产量持续高位，但下半年开始钢厂利润多有倒挂，7 月

排产环比回落，后续仍有减产预期。据钢联统计，2024 年 6 月国内 43 家不锈钢厂粗钢产量

328.86 万吨，月环比减少 1.12 万吨，减幅 0.34%，同比增加 7.89%。7 月国内粗钢排产 324.67

万吨，月环比减少 1.27%，同比增加 1.58%，其中：300 系 157.64 万吨，月环比减少 4.64%，

同比减少 7.19%。 

生产利润方面，钢厂利润近期持续处于小幅倒挂状态。据钢联测算，目前钢厂外购高镍铁

工艺冶炼 304 冷轧成本 13755 元/吨，环比上涨 13 元/吨，环比上涨 0.1%；自产高镍铁冶炼 304

冷轧成本 13665 元/吨，环比上涨 19 元/吨，环比上涨 0.1%。 

近期不锈钢期货震荡运行，现货成交氛围偏弱，原料价格维持高位，钢厂利润小幅倒挂，

8 月仍有减产预期，但钢厂为保市场份额，减产量级或有限。此外，国内大型钢厂突发调整，

据了解其工厂暂被政府接管，多维持正常生产，但市场仍担忧其后续出现减停产情况，关注相

关消息进展及钢厂排产情况。 

3.2、近期不锈钢期货仓单大幅注销，终端需求反馈偏弱 

库存方面，上周不锈钢社会库存小幅去化，但库存水位仍偏高，下游以刚需采购为主。据

钢联数据，2024 年 7 月 25 日，全国主流市场不锈钢 89 仓库口径社会总库存 1095975 吨，周

环比减 1.15%。300 系方面，不锈钢库存总量 714494 吨，周环比减 1.55%。其中冷轧不锈钢库

存总量 497604 吨，周环比减 0.98%。本周市场到货偏少，周内下游需求平淡，以刚需消化现

货库存为主，因此本期全国不锈钢社会库存呈现降量。 

期货仓单方面，近期不锈钢仓单出现大幅注销，仓单库存明显去化，从 7 月中旬 19.77 万

吨高点降至 14.7 万吨，降幅达 26%。随着仓单压力的缓解，不锈钢期货价格受到一定提振，
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但由于下游仍处淡季，现货市场表现承压，后续社库仍有累库压力。 

从终端需求来看，下游反馈普遍偏弱，由于不锈钢消费领域多为房地产后周期板块，国内

地产竣工面积 1-6 月同比下降 21.8%，下滑趋势明显，或制约不锈钢终端需求。然而，不锈钢

出口端表现尚可，6 月国内不锈钢净出口量约 32.15 万吨，环比增幅 13.5%，创 2017 年 7 月以

来新高。 

图表 7：不锈钢产量季节图  图表 8：不锈钢生产利润率 

 

 

 

数据来源：SMM，国贸期货整理  数据来源：Mysteel，国贸期货整理 

图表 9：不锈钢 300 系库存季节图  图表 10：不锈钢仓单季节图 

 

 

 

数据来源：Mysteel，国贸期货整理  数据来源：Wind，国贸期货整理 

四、总结展望 

（1）短期海外衰退担忧有所缓和，本周关注宏观事件变化 

海外方面，美国 6 月 PCE 较前值下滑，且二季度 GDP 数据好于预期，美联储降息预期受

到提振，但欧美 PMI 数据表现偏弱，衰退担忧或有反复，本周迎来多国央行利率决议、鲍威尔

发言及美国非农数据等，警惕海外宏观面扰动。国内方面，6 月经济数据表现偏弱，但近期国

家稳增长政策频出，包括央行降息、两部委出台政策支持以旧换新，关注本周政治局会议进展。 
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（2）印尼镍矿供应暂紧，镍铁价格短期表现坚挺 

近期，印尼镍矿升水仍处高位（15-19 美金/湿吨），而 8 月印尼镍矿内贸基价环比回落 4

美金/湿吨，短期市场对于印尼镍矿供应担忧已有弱化，印尼镍矿趋紧的现实对不锈钢产业链

形成底部支撑，后续仍需关注印尼镍矿供应变化。 

镍铁方面，6 月中国及印尼镍铁产量整体回落，近期镍铁价格表现较为坚挺，在镍矿供应

趋紧格局之下，镍铁成本支撑仍存，但不锈钢原料采购需求有所减弱。中长期矿端供应料逐渐

转松，镍铁供应仍维持过剩格局。 

（3）大型钢厂调整对不锈钢供给影响暂有限，淡季需求仍显疲弱 

近期不锈钢期货震荡运行，现货成交氛围偏弱，原料价格维持高位，钢厂利润小幅倒挂，

8 月仍有减产预期，但钢厂为保市场份额，减产量级或有限。此外，国内大型钢厂突发调整，

据了解其工厂暂被政府接管，多维持正常生产，但市场仍担忧其后续出现减停产情况，关注相

关消息进展及钢厂排产情况。 

需求端来看，淡季需求仍显疲弱，下游以刚需采购为主，本期社会库存小幅回落，但库存

水位仍偏高，近期不锈钢期货仓单出现大幅注销，后续社库仍有累库压力。 

观点：镍矿供应暂紧，不锈钢原料支撑仍存，钢厂排产有所回落，期货仓单出现大幅注销，

但淡季需求疲弱，社库压力仍较大，不锈钢短期宽幅震荡运行，宏观对盘面影响大于产业。策

略上建议区间操作为主，近月有到期仓单压力，关注钢厂排产情况及原料供应变化，注意控制

风险。 

 

 

 


