
不锈钢：产能过剩、库存积压，未来仍旧偏弱

虽然近两个月处于政策发力阶段，但受制于产能过剩、库存积压，不锈钢始终处于下行

通道。近期虽然有消息印尼政府正在考虑采取一项重大举措，即明年大幅削减镍矿开采配额，

以提振镍价，但短期能落实可能性较小，仍需要后续的实际落地。

虽然进入四季度宏观利多消息较多，例如“924”三部委新闻发布会、“926”政治局会

议以及本周的“129”会议，会议多次强调未来对于积极的货币和财政政策工具使用。但相

比较于其他黑色系品种，不锈钢明显偏弱，已经跌破宏观消息发布时的涨幅，表明不锈钢在

整个黑色系中属于基本面较差。首先需求端，国内经济尚未完全摆脱地方债务压力和物价下

跌影响，居民消费意愿偏弱，对终端需求增量相对有限。传统用钢领域（房地产、家电、电

梯等）受到整体房地产周期下滑影响需求疲软，新兴领域（新能源汽车、特种钢）的增量有

限，难以拉动整体消费需求增量。供给端，印尼镍铁和高冰镍产能增幅放量，产品大规模出

口到中国，使得钢厂原料端供给充足。同时国内不锈钢行业在内部兼并重组和扩大对外投资

布局后，镍矿-镍铁-不锈钢的一体化生产进程加快，国内钢厂产能也在持续扩张。

展望未来不锈钢产业链，产能过剩、库存积压和交割压力对于商品价格产生压力，未来

只有在明显的供给出清后市场才可能出现反弹。未来的可能行情机会将出现在海外印尼镍矿

端的扰动以及宏观政策的加码。短期内国内趋势性累库难以逆转，未来逢高沽空。

图表 1: 行情分析
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新增产能不断落地，行业面临较大压力

今年预计国内不锈钢粗钢产量 3789 万吨，同比增加 228 万吨左右，较去年同期上涨约

6%。首先是产能的扩大，年度新增产能约有 900 万吨。例如福安宏旺 130 万吨，内蒙古经安

129 万吨不锈钢项目、内蒙古明拓 80 万吨不锈钢项目、溧阳德龙 126 万吨不锈钢项目、河

南金汇 200 万吨不锈钢，广东台山的 280 万吨冷轧项目。尽管产量有所增加，但需求端却面

临较大挑战，特别是在国内经济增速放缓的情况下，这使得钢厂的产能利用率处于低位，预

计今年的钢厂产能利用率仅 66%。

展望未来预计钢厂产能利用率将进一步降低，头部企业持续扩产，而市场需求增长有限，

不锈钢价格重心预计在未来较长时间内仍处于下行通道。随着钢厂利润的压低，没有竞争优



势的钢厂面临被迫减产或退出。未来行业的健康发展需要平衡产能扩张与需求增长，同时推

动技术升级与产品高端化。

图表 2: 近三年不锈钢新增和落地产能
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镍铁：国内产能逐渐减产，印尼项目不断增加

不锈钢行情的偏弱运行，导致国内镍铁企业的生产利润不断降低。本年度镍铁产量预计

为 30 万吨，较去年相比下降约 7万吨。与之相反，印尼新建产能却不断释放，本年度镍铁

产量将在 151 万金属吨，远超国内镍铁产量。由于中高镍铁是钢厂生产不锈钢的重要原料之

一，年度不锈钢排产的高位导致国内对于海外镍铁的依赖度不断提高，印尼镍铁回流总量累

计值约 94 万金属万吨，同比增长约 2%左右。展望未来，不锈钢行业的产能高位，镍铁的需

求也随之维持高位。但是由于印尼的镍铁产业的支持政策将进一步促进其产能释放，且由于

其较低生产成本，海外市场将继续对国内产生压制作用。未来国内镍铁市场的走势可能会呈

现价格低位震荡，短期内需求疲软和生产过剩的局面难以逆转，产能利用率将继续维持较低

水平。

产能集中，库存去化不流畅

由于 10 月份以来不锈钢期货盘面弱势下行，现货价格价格也波动下行，总体市场成交

氛围欠佳，且部分钢厂集中到货，因此四季度以来社会库存与历史同期相比较整体处于高位。

同时随着期货价格的持续下跌，为了加速出货以降低库存压力，部分钢厂和贸易商将产品通

过期货市场交割，从而增加仓单的注册量。

展望未来，当前冬季室外温度较低，大型工程逐渐停工，市场采购放缓，短期需求复苏

无望。钢厂和商家的库存压力可能会逐渐加大，且由于市场对未来价格不确定的预期，短期

内可能不会大规模去库存。尤其是在 11 月份钢厂生产环比高位运行且下游需求无法有效吸

收库存的情况下，未来社会库存水平去库整体将缓慢。



图表 3:社会库存小幅去库 图表 4: 交易所库存小幅减弱
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海外出口表现亮眼，带动不锈钢出口增长

今年不锈钢海外需求表现亮眼，增长幅度出现较大提升。前 11 个月，国内不锈钢净出

口量累计约 284.32 万吨，同比增加 96.4 万吨，增幅 51.3%。净出口量出现较大提升的主要

原因在于亚洲的工业化进程增加不锈钢的需求，同时国内不锈钢年度价格偏低以及汇率的贬

值，产业具备较强的成本竞争力，使得出口不断增长。从出口国别来看，亚洲地区是我国不

锈钢重要出口国家，不锈钢累计出口排名前 5 个的国家分别是：印度、越南、韩国、土耳其、

俄罗斯，排名前五出口量的占比约 40%，较去年同期有所下降。

展望未来，虽然海外关税和地缘政治风险有所变化，尤其是美国可能对源自国内的商品

征收普遍关税，但当前国内不锈钢出口主要集中在亚洲和新兴市场，发展中国家的工业化进

程对不锈钢的需求仍将持续增长，因此未来海外需求仍将持续。同时国内不锈钢产业具备较

强的海外竞争力，预计海外出口仍将维持亮眼表现。

图表 5: 不锈钢净出口量 图表 6:1-11月出口（国别）
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期限结构，基差关系

从基差的绝对值和波动率来看，从 2022 年以来基差整体走弱，主要原因在于产能供应

增加下，市场对于未来行情变化较一致，导致期现价格基本保持一致，基差变化幅度较小。

另一方面，从期限结构来看，11 月以来市场呈现 Contango 结构的下跌，同时跨期价差维持



在 400 元左右。总体来看，无论是期现和跨期的套利的机会均比较少，市场行情整体较小。

图表 4:期现结构呈现 contango 图表 5：交割品基差波动率逐渐变弱
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未来市场展望

展望未来中国不锈钢行业将继续面临较大的去化库存和产能优化压力，能否通过维持积

极出口、内需提升和产业结构优化实现供需平衡，将决定行业整体运行质量。但由于不锈钢

行业本身集中化程度较高，头部企业通过布局上游原材料（如镍矿、铬矿）到下游加工制造，

实现产业链的全面覆盖，使得行业集中化进一步加剧。在价格重心下移的背景下，未来需要

明显的供给改革或者海外供应端紧缩后，市场才可能扭转悲观情绪。短期内不锈钢上涨动力

不足。
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