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报告要点

2025 年一季度，不锈钢在成本端走强的带动下震荡回升，但显性库存高位

仍然压制钢价。供需面来看，不锈钢产量整体呈现增长态势，需求端复苏

略不及预期，不锈钢行业结构性去库压力仍存。我们预计二季度不锈钢主

力合约波动区间在 12600-14000 元/吨。

摘要

主要观点：对于 25 年二季度不锈钢价走势，我们认为二季度不锈钢行业

结构性去库压力仍存，价格走势有一定下行风险，同时成本为价格带来支

撑，重点在于关注原料端变化对成本端影响。预计二季度不锈钢主力合约

波动区间在 12600-14000 元/吨。

主要核心逻辑：

供应端，原料来看，受菲律宾传统雨季气候影响，镍矿供需偏紧，后续雨

季步入尾声供应端存在向好预期，但放量需一定时间；镍铁端供需维持偏

紧状态，同时废不锈钢经济性优势走弱支撑镍铁采购情绪转暖；铬矿供需

价格有所错位，铬铁端成本价格倒挂现象仍存。成材来看，不锈钢产量整

体呈现增长态势，显性库存累积，低利润下排产或也有一定压缩空间以改

善产业链。

需求端，2025 年不锈钢需求预计呈现“传统弱、新兴强”的差异化格局。

就地产后周期来看，由于资金到位降幅较大，地产竣工出现超预期下滑，

不过楼市政策持续再加码，预计 2025 年降幅收窄；家电汽车等消费市场

呈现较强韧性，2025 年全球主要央行延续降息，国内政策面保持宽松，且

下游存一定补库空间，需求端预计稳中回升，关注“两新”政策持续性；

进出口表现来看，2024 年国内不锈钢产业链利润收缩，内需表现不佳下，

加大出口力度成为企业走出困境的一大出路，净出口量超预期回升。

平衡方面，2024 年国内不锈钢产量维持高位，仅年中因常规检修减产环比

小幅下降，全年产量增长约 3%，进口方面由于印尼大型不锈钢厂冷轧检

修停产长达两个月，进口量同比有所下降。内需疲弱影响下，国内企业加

大出口力度，且为规避潜在关税政策存抢出口行为，净出口量超预期回升，

同比大幅增长。2025 年来看，不锈钢维持产能过剩格局，由于行业利润持

续受到压制，远期投产面临一定不确定性，全年产量增速预计约为 5.1%。
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需求端预计地产拖累放缓，内需关注消费刺激政策持续性，外需关注关税

政策变动，预计需求增速为 3%，全年或依然呈过剩态势，绝对量约 36.1

万吨。具体看向二季度，预计不锈钢过剩量基本与一季度持平，约为 16.5

万吨，显性库存压力仍存，后续重点关注成本端支撑走向及库存变化节奏。

风险因素：1）印尼政策风险；2）需求增长超预期
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一、2025 年一季度不锈钢市场回顾

一季度不锈钢市场价格整体震荡回升，核心运行区间 12600-13700 元/吨。一月初，不锈钢厂减产带

动现货成交转好，叠加国内镍铁厂减产延续，不锈钢重心有所上移。彼时 RKAB 配额低于市场预期，引

发镍矿供应忧虑，进一步强化成本支撑。步入 2月，政策端扰动频发引发市场短期担忧，菲律宾参议院通

过法案计划对矿物原料实施出口禁令，印尼政府要求出口商必须在国家银行的特别账户留存 100%的外汇，

均支撑镍价短期走强，同时受雨季影响镍矿价格坚挺支撑镍铁价格持续反弹，印尼某大型冶炼厂停产也缓

解镍铁过剩压力，进一步对钢价形成上行推力，盘面月内高点触及 13375 元/吨。3月，印尼端政策扰动

频发，HMA计价方式调整和传出印尼政府对 PNBP（非税国家收入）提出相关调整建议，均或抬升镍端

成本，镍价月内大幅上行，同时镍矿和镍铁市场供需趋紧进一步支撑不锈钢成本走强，不锈钢期现价格齐

涨。然而，不锈钢端需求略不及预期，供给端却维持高负荷运行，导致显性库存累库超预期，对期现价格

形成一定压制作用。

图表 1：不锈钢主力合约价格

资料来源：Wind iFinD Bloomberg SMM 中信期货研究所

二、2025 年二季度不锈钢市场观点和核心逻辑

主要观点：对于 25 年二季度不锈钢价走势，我们认为二季度不锈钢行业结构性去库压力仍存，价格

走势有一定下行风险，同时成本为价格带来支撑，重点在于关注原料端变化对成本端影响。预计二季度不

锈钢主力合约波动区间在 12600-14000 元/吨。

核心逻辑：

供应端，原料来看，受菲律宾传统雨季气候影响，镍矿供需偏紧，后续雨季步入尾声供应端存在向好

预期，但放量需一定时间；镍铁端供需维持偏紧状态，同时废不锈钢经济性优势走弱支撑镍铁采购情绪转

暖；铬矿供需价格有所错位，铬铁端成本价格倒挂现象仍存。成材来看，不锈钢产量整体呈现增长态势，
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显性库存累积，低利润下排产或也有一定压缩空间以改善产业链。

需求端，2025 年不锈钢需求预计呈现“传统弱、新兴强”的差异化格局。就地产后周期来看，由于

资金到位降幅较大，地产竣工出现超预期下滑，不过楼市政策持续再加码，预计 2025 年降幅收窄；家电

汽车等消费市场呈现较强韧性，2025 年全球主要央行延续降息，国内政策面保持宽松，且下游存一定补

库空间，需求端预计稳中回升，关注“两新”政策持续性；进出口表现来看，2024 年国内不锈钢产业链

利润收缩，内需表现不佳下，加大出口力度成为企业走出困境的一大出路，净出口量超预期回升。

平衡方面，2024 年国内不锈钢产量维持高位，仅年中因常规检修减产环比小幅下降，全年产量增长

约 3%，进口方面由于印尼大型不锈钢厂冷轧检修停产长达两个月，进口量同比有所下降。内需疲弱影响

下，国内企业加大出口力度，且为规避潜在关税政策存抢出口行为，净出口量超预期回升，同比大幅增长。

2025 年来看，不锈钢维持产能过剩格局，由于行业利润持续受到压制，远期投产面临一定不确定性，全

年产量增速预计约为 5.1%。需求端预计地产拖累放缓，内需关注消费刺激政策持续性，外需关注关税政

策变动，预计需求增速为 3%，全年或依然呈过剩态势，绝对量约 36.1 万吨。具体看向二季度，预计不

锈钢过剩量基本与一季度持平，约为 16.5 万吨，显性库存压力仍存，后续重点关注成本端支撑走向及库

存变化节奏。

三、成本支撑坚挺，关注后续供应增速

供应端，原料来看，受菲律宾传统雨季气候影响，镍矿供需偏紧，后续雨季步入尾声供应端存在向好

预期，但放量需一定时间；镍铁端供需维持偏紧状态，同时废不锈钢经济性优势走弱支撑镍铁采购情绪转

暖；铬矿供需价格有所错位，铬铁端成本价格倒挂现象仍存。成材来看，不锈钢产量整体呈现增长态势，

显性库存累积，低利润下排产或也有一定压缩空间以改善产业链。

（一）雨季步入尾声，镍矿放量仍需时日

1．全球镍矿分布与产量

根据 USGS 调查统计，镍矿储量：2023 年已探明镍矿储量预估 1.52 亿吨左右，同比增加 35%。其

中，印尼占比36%、澳大利亚占比15.8%、巴西占比10.5%、菲律宾占比3.1%；新喀里多尼亚占比2.889%；

其他地方占比 13.1%；中国产量 11万吨，占比 2.8%。

镍矿产量：2023 年镍矿产量 360 万金属吨，同比增加 10%。其中，印尼产量 180 万吨，占比 50%；

菲律宾产量 40万吨，占比 11%；新喀里多尼亚产量 23万吨，占比 6.4%；其他地方产量 38万吨，占比

10.6%；中国产量 11万吨，占比 3%。
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图表 2：全球镍矿储量 图表 3：全球镍矿产量

资料来源：USGS 中信期货研究所 资料来源：USGS 中信期货研究所

图表 4：各国镍矿储量占比 图表 5：各国镍矿产量占比

资料来源：USGS 中信期货研究所 资料来源：USGS 中信期货研究所

2．镍资源进口情况

镍矿砂及其精矿：国内镍矿进口主要来自菲律宾，2024 年 12 月进口镍矿砂及其精矿 456.6 万吨，

环比-7%，同比-23%。1-9 月累计进口 2911 万吨，同比减少 13.6%。2023 年累计进口镍矿砂及其精矿

累计 4471 万吨，同比+11%。镍矿港口库存方面，2024 年 11 月初镍矿港口总库存 1508.11 吨，环比

+0.7%，同比+16.5%。
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图表 6：镍矿月度进口量总计 图表 7：镍矿月度进口均价

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

2025 年 3 月中旬红土镍矿（Ni1.6%、Fe15%-20%、H20 33%-35%）64 美元/湿吨，较一季度最

低点 58美元/湿吨上涨约 10.34%。同样对比近五年同期红土镍矿价格走势，当前镍矿价格处于近五年同

期低位，但同比 2024 年有所上行。当前镍矿供需偏紧，后续雨季步入尾声供应端存在向好预期，但放量

需一定时间，镍矿价格预计短期仍偏强运行。

图表 8：红土镍矿价格 图表 9：红土镍矿与电解镍价格关系

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

3．镍铁供应情况

镍铁：2024 年 12 月我国进口印尼镍铁 96.99 万吨，环比+13.38%，同比+24.38%；1-12 月累计进

口 866.54 万吨，同比+9.5%，2023 年累计进口印尼镍铁 791.1 万吨，同比增加 43%。2025 年 3 月中

旬镍铁 FOB 价格突破 121 美元/镍，较一季度最低点 113 美元/镍上涨约 7.1%，对比近五年同期镍铁进

口均价，可以看出当前镍铁价格进口价处于近五年同期历史低位。
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图表 10：印尼进口镍铁数量 图表 11：镍铁 FOB价格

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

2025 年 3月中旬镍铁 FOB价格突破 121 美元/镍，较一季度最低点 113 美元/镍上涨约 7.1%，对比

近五年同期镍铁进口均价，可以看出当前镍铁价格进口价处于近五年同期历史低位。

图表 12：镍生铁 7%-13%江苏汇总价格 图表 13：镍铁与不锈钢价格

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

印尼镍生铁（NPI）：2025 年 2 月印尼镍生铁金属量环比下降约 7.32%，同比上升约 14.85%。2月

印尼镍生铁产业链呈现供需双弱格局。尽管能源部已批复首批 RKAB 年度配额，但受制于矿山配额释放

节奏滞后，当月镍矿现货流通量下降。但 3月预计印尼镍生铁产量将环比修复，据 SMM预测，2025 年

3 月印尼镍生铁产量 13.55 万镍吨，环比+1.57%，同比+14.93%；2025 年 1-3 月镍生铁预计产量 41.28

万镍吨，同比+16.71%。2024 年印尼镍生铁累计生产 147.36 万镍吨，同比+7.12%。

中国镍生铁（NPI）：据SMM预测，2025年3月中国镍生铁产量2.62万吨，环比+0.96%，同比-5.24%，

预计 2025 年 1-3 月镍生铁产量 8.05 万吨，同比-2.1%。2024 年中国镍生铁累计生产 35.06 万吨，同比

-10.3%。2025 年 2 月全国镍生铁产量实物量环比下降约 11.38%，金属量环比下降约 8.24%。基本面驱

动因素主要体现在两方面：其一，春节假期导致全月有效生产天数压缩，行业开工率环比下降；其二，菲

律宾雨季造成的原料端扰动持续发酵，冶炼厂面临成本压力传导受阻困境，冶炼驱动乏力，部分地区产线

进入检修期。
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图表 14：印尼镍生铁产量 图表 15：中国镍生铁产量

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

图表 16：2024年及以后镍铁待投产项目

资料来源：公开资料 SMMMySteel 中信期货研究所

（二）铬矿供需价格有所错位，铬铁端成本价格倒挂现象仍存

1．铬矿供应情况

2024 年 12 月中国铬矿进口量 199.19 万吨，环比+15.86%,同比-0.22%，9 月中国自南非进口铬矿

151.44 万吨。分国别来看，南非仍是我国进口铬矿的主力，自南非进口铬矿的数量为 163.92 万吨，同比

减少 5.25%；自土耳其进口铬矿的数量为 8.77 万吨，同比增加 15.09%；自津巴布韦进口 17.5 万吨，同

比增加 147.79%。2024 年 1-12 月，中国铬矿进口总量 2093.13 万吨，同比+14.44%。

当下铬矿基本面存在一定矛盾。尽管铬铁零售价同步回升带动采购需求，但国内铬铁厂对高价原料接

受度有限，现货市场呈现量价齐升但利润空间收窄的矛盾格局。库存端，我国铬矿港口库存处于近 5年同

期高位，显示海外供应压力持续传导至国内，海外铬矿发运量居高不下，低价替代矿种不断到港，进一步

压制现货价格上行空间。但不锈钢 3月排产量较高强化了钢招涨价的预期，另一方面铬铁厂成本倒挂（原

料采购价上涨与零售价低迷并存）制约生产积极性，市场整体处于僵持博弈阶段。
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图表 17：我国铬矿进口量 图表 18：我国铬矿港口库存

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

2．铬铁供应情况

2025 年 2 月我国高碳铬铁产量进一步下降，2 月产量为 57.5 实物万吨，环比减少 5.61%，同比下

降 5.86%，主产区内蒙古受春节假期及成本倒挂双重冲击，产量环比减少 5.01%。从生产端观察，南方

地区多家铬铁企业因春节停工检修导致有效生产天数缩减，而主流不锈钢厂持续压低采购价，致使行业平

均利润空间收窄。

步入 3 月，不锈钢厂 3 月排产预期大幅增加下预计对铬铁的需求将对应增长，钢厂对高碳铬铁的采

购价或将有所提高，厂家生产积极性有望得到一定提振。成本端来看，低价铬矿期货的陆续到港有望缓解

原料成本压力。此外，行业传统旺季到来，此前检修停产厂家同样有复工计划，预计 3月高碳铬铁产量环

比将有所抬升。

图表 19：我国高碳铬铁产量 图表 20：我国铬铁进口量

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所
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（三）节后开工逐步恢复 不锈钢产量延续扩张态势

根据 SMM最新产业调研数据，2025 年 2 月国内不锈钢粗钢产量环比微增 0.1%，同比增幅达 15%，

延续扩张态势。从产品结构看，200 系（建筑装饰用钢）产量环比下降 5.9%，300 系（工业用钢）及 400

系（家电用钢）分别实现 1.2%/6.5%的环比增长。尽管供给端维持高负荷运行，但春节前终端备货周期

提前结束导致 2月社库累库速率超预期，市场呈现"高供给-弱需求"的阶段性错配特征。

图表 21：2024年及以后中国&印尼不锈钢待投产项目

资料来源：公开资料 SMMMySteel 中信期货研究所

图表 22：我国不锈钢产量 图表 23：我国 300 系不锈钢产量

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所
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图表 24：不锈钢社会库存 图表 25：不锈钢企业利润情况

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

四、内需关注政策持续性，外需关注关税政策变动

2025 年不锈钢需求预计呈现“传统弱、新兴强”的差异化格局。就地产后周期来看，由于资金到位

降幅较大，地产竣工出现超预期下滑，不过楼市政策持续再加码，预计 2025 年降幅收窄；家电汽车等消

费市场呈现较强韧性，2025 年全球主要央行延续降息，国内政策面保持宽松，且下游存一定补库空间，

需求端预计稳中回升，关注“两新”政策持续性；进出口表现来看，2024 年国内不锈钢产业链利润收缩，

内需表现不佳下，加大出口力度成为企业走出困境的一大出路，净出口量超预期回升。

（一） 地产竣工呈主要拖累，“两新”政策拉动汽车家电市场需求

地产方面，销售端 2024 年 1-12 月商品房销售面积累计同比 0.36%，地产领域针对供给需求端出台

的政策给予一定提振作用。竣工面积来看，2025 年 1-2 月房地产竣工面积同比增速为-15.6%，较 2024

年 1-12 月累计同比增速-27.7%降幅有所收窄。新开工方面，2025 年 1-2 月房屋新开工面积累计同比

-29.6%，仍有较大降幅。整体看，地产端表现依旧偏弱，对建筑装饰用不锈钢需求形成一定拖累。
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图表 26：房地产销售和竣工面积累计同比 图表 27：房地产新开工和开发投资额累计同比

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所

24 年 1-12 月电梯、自动扶梯及升降机总产量 130.1 万台，同比下降 6.54%。电梯作为建筑刚需特

种装备，广泛应用于地产、基建等领域。由于地产景气度不佳，今年来新装电梯需求明显下行，未来以轨

交为代表的基建领域新梯需求以及旧房加装市场或是需求潜在增长点，关注需求结构转变对于电梯需求的

拉动作用。

图表 28：电梯、自动扶梯及升降机产量

资料来源：iFinD 中信期货研究所

基建方面，2025 年 3 月专项债发行呈现"增速放缓但总量扩张"特征，截至 3月 18 日，全国累计公告

发行地方政府专项债 906 亿元，其中特殊用途新增债券（191 亿元）占比约 21%。虽然 3 约 18 日单周

发行量出现降速，但总规模较去年同期仍实现正增长。从年度进度看，2025 年 1-3 月已累计发行 6874

亿元，其中 85%的资金（5877 亿元）投向项目投资，土地储备及棚户区改造合计投入 1072 亿元。



中信期货有色与新材料专题报告

16

图表 29：基建投资完成额累计同比（%）

资料来源：Wind 中信期货研究所

家电方面，在以旧换新政策效果持续下，家电整体仍呈现较高增速，带动不锈钢需求向好。国家统计

局数据显示，2024 年 12 月全国空调产量 2369.5 万台，同比增长 12.9%;1-12 月累计产量 26598.4 万台，

同比增长 9.7%；12 月全国冰箱产量 899.1 万台，同比增长 10.3%;1-12 月累计产量 10395.7 万台，同

比增长 8.3%；12 月全国洗衣机产量 1226.5 万台，同比增长 27.9%;1-12 月累计产量 11736.5 万台，同

比增长 8.8%；12 月全国彩色电视机产量 1967.1 万台，同比增长 13.4%;1-12 月累计产量 20745.4 万台，

同比增长 4.6%。

图表 30：冰箱产量 图表 31：洗衣机产量

资料来源：iFinD 中信期货研究所 资料来源：iFinD 中信期货研究所
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图表 32：空调产量 图表 33：彩电产量

资料来源：iFinD 中信期货研究所 资料来源：iFinD 中信期货研究所

展望 2025 年，预计地产全年-5.5%，降幅收窄；基建持平 24 年；制造业持平略低（出口可能存在

结构转移，一定程度对冲中美风险；国内家电消费和设备更新看后续政策持续性）。

汽车方面，在以旧换新政策刺激下，汽车市场表现良好。2024 年汽车销量达到 3143 万辆，同比增

速 5%，汽车出口销量为 585 万辆（同比+21%）。其中 12月汽车销量 349 万辆（环比+5%），出口销量

50 万辆（环比+3%），年末呈现小翘尾现象，出口维稳。2025 年，新一轮以旧换新政策加力扩围，我国

汽车产销呈现稳步增长，1-2 月我国汽车销量为 455 万辆，同比增速 13.16%，延续良好表现。

图表 34：汽车销量

资料来源：iFinD 中信期货研究所

（二） 净出口超预期提升，2025 年关注海外关税政策

2024 年 1-12 月，中国不锈钢进口总量为 187.77 万吨，同比减少 19.35 万吨，降幅约 9.34%。2024

年 1-12 月，国内自印尼进口不锈钢累计量约 156.42 万吨，同比减少 13.05 万吨，减幅 7.7%。2024 年

1-12 月，国内不锈钢出口量累计约 504.42 万吨，同比增加 102.66 万吨，增幅 25.6%，越南增加较多，

同比实现 56.4%的增幅。2024 年 1-12 月，中国不锈钢净出口总量为 316.65 万吨，同比增加 121.96 万

吨，增幅 62.65%。2024 年以来，国内不锈钢产业链利润收缩，内需表现不佳下，加大出口力度成为企
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业走出困境的一大出路。出口多地的量同比现增加。

今年外需关注海外关税政策变动情况。国内不锈钢材出口美国的量约占国内不锈钢材出口总量的 2%

左右，占比较小影响不大，主要关注下游客户加工再出口的影响。尤其越南是 2024 年以来国内出口不锈

钢量激增的市场，影响相对比较大。

图表 35：海外不锈钢市场价格 图表 36：我国不锈钢净出口量

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

（三） 库存情况

库存方面，2025 年一季度不锈钢显性库存整体呈增长态势，显性库存高位仍然压制钢价。截至 3月

20 日，不锈钢期货仓单库存量为 198871 吨，较去年同期增量 57500 吨。截至 3 月 14 日，佛山+无锡

两大主流地社会库存 102.9 万吨，环比增长 7800 吨，但较去年同期减少 27600 吨。

图表 37：不锈钢社会库存 图表 38：不锈钢期货库存

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所 资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所
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图表 39：不锈钢社会库存分地区

资料来源：SMMMySteel 中信期货研究所

五、供需平衡表

从平衡的视角来看，2024 年国内不锈钢产量维持高位，仅年中因常规检修减产环比小幅下降，全年

产量增长约 3%，进口方面由于印尼大型不锈钢厂冷轧检修停产长达两个月，进口量同比有所下降。内需

疲弱影响下，国内企业加大出口力度，且为规避潜在关税政策存抢出口行为，净出口量超预期回升，同比

大幅增长。2025 年来看，不锈钢维持产能过剩格局，由于行业利润持续受到压制，远期投产面临一定不

确定性，全年产量增速预计约为 5.1%。需求端预计地产拖累放缓，内需关注消费刺激政策持续性，外需

关注关税政策变动，预计需求增速为 3%，全年或依然呈过剩态势，绝对量约 36.1 万吨。具体看向二季

度，预计不锈钢过剩量基本与一季度持平，约为 16.5 万吨，显性库存压力仍存，后续重点关注成本端支

撑走向及库存变化节奏。

图表 40：中国不锈钢供需平衡表

资料来源：SMM 中信期货研究所
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