
不锈钢：强政策预期下，不惧短期回调

近两个月处于政策大幅转向和发力阶段，造成了基本面和宏观面的分化。前期政策不及

预期，在基本面偏弱的格局下，不锈钢以及黑色系品种出现大幅下跌，创下年内新低。但在

央行、政治局以及财政部会议过后，虽然产业基本面仍然处于弱现实，但市场交易重心更加

偏重宏观，市场出现大幅的上涨。虽然不锈钢市场的期货和现货价格近经历了小幅反弹，期

货价格从 1.3 万元上涨至 1.41 万元左右，交割品牌的现货价格也从 1.34 万元上涨到 1.39

万元，但与年中的高点相比仍存在差距。

展望未来宏观经济展望，市场的交易重点在于地产企稳的政策预期。前期黑色系品种整

体处于低估值，不锈钢价格也创年内低位。但财政的新闻发布会，将化债和提供政府杠杆列

为首位，未来地方政府的化债支持力度将不断加大。去年财政部安排超过 2.2 万亿元地方政

府债券额度，预计本次规模将继续增加。在宏观预期的推动下，价格总体脱离前期的低位。

未来随着以旧换新政策的刺激、特别国债收储以及部分基建落实，将会推动地产相关产业的

补库需求，推动整体下游需求的改善。短期市场底部有小幅支撑，虽然现在进入政策落实期，

具体化债额度等待 11 月份人大委员会的正式批准，市场有所回调，但并不意味上涨行情的

结束，本轮政策力度将远大于以前，同时海内外降息的共振，预计中长期偏强格局不变。

图表 1: 行情分析
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镍铁：印尼产能不断加剧，镍铁高价难以维持

当前镍铁价格处于周期性高价位置，部分供方报价已至 1040-1050 元/镍（到厂含税）

较上月上涨 50 元，原料底部支撑作用加强。镍铁出厂价的大幅提高，使得国产镍铁即期利

润经历连续多月的亏损得到喘息。虽然短期内镍铁价格挺价，但持续性仍然存疑。首先，海

外印尼的镍铁的产能不断扩张，依据最新的海外印尼镍铁厂的新增投产计划表明，镍铁冶炼

项目样本 52 个，其中涉及的 BF/EF/RKEF 投产条数合计 249 条，月内新增产线 4 条。其次镍

铁的进口量不断增加，1-9 月份镍铁精炼量同比增加 6%，来自印尼进口量增幅在 9.4%，海

外供给维持在高位。而在下游不锈钢钢厂的排产计划中，受到整体房地产的底部运行，未来



钢厂的需求总体维持当前水平，大幅增加的可能性不大。

展望未来镍铁市场价格，当前印尼镍铁厂的产能仍处于扩张阶段。印尼镍矿新配额再次

获批 1600 万湿吨，镍矿（RKAB）已审批通过约 2.6 亿湿吨量级，但预计镍矿消耗量约 2.2

亿湿吨，成本端小幅过剩，产业基本面的弱现实短期难以改变。未来随着印尼镍铁产业的产

能扩张，镍产业链的上游镍铁价格重心维持高位的可能不大。

图表 2:镍铁库存 图表 3:印尼镍铁产量持续增长
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库存持续小幅去库

三季度时不锈钢期限结构呈现 Contango 结构下跌，社会库存整体呈现隐性化，仓单量

从最高 19 万吨下降到 13 万吨左右，显现库存逐渐转化为隐性库存。库存准建从交易所的交

割库转移到上游钢厂和下游贸易商和生产商手中。社会库存的隐性化转移不一定是下游需求

转好的表现，而是现货价格普跌的背景下，市场参与者面临库存贬值风险，因此愿意低价卖

现货。但进入 9月份末以来，受到宏观政策和以旧换新的推动，无论显现还是隐性库存均呈

现小幅去库，叠加下半年海外市场需求量有所增长，四季度的社会库存整体有所好转。

展望四季度的市场，由于不锈钢和镍产业链整体仍然较弱，基本面除了镍铁报价偏高外

未出现明显改善，仅仅依靠宏观面的驱动，会造成价格短期内的大幅波动。但中央对地方财

政化债支持和赤字支出扩大，有利于缓解地方财政的压力，促进社会的有效需求改善。同时

原料端镍铁报价高企，部分钢厂利润的压缩，将继续促进钢厂的减排计划。在社会库存并不

过剩，商品价格估值较低下，一旦出现政策面的利多消息刺激，将会猛烈的推动价格的整体

的上涨。因此在价格低位下需要谨慎再次追空。



图表 6:不锈钢社会库存 图表 7:不锈钢粗钢数量
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期限结构，基差关系

近几个月内，基差升贴水维持在上下 200 元波动。在不锈钢的交割机制中，考虑运费、

仓储费用，基差在正负 200 元附近处于平水状态。从基差角度来看，期货价格的估值合理，

并未出现大幅价值的偏离。基差波动变小，也反映期货和现货市场参与者的对于未来行情观

点的一致，分歧不大，导致近期在不锈钢品种未出现较大的套利机会。另一方面，从期限结

构来看，9 月以来市场呈现 Contango 结构的上涨和下跌，同时跨期价差维持在较小范围内。

展望未来市场，当前大宗商品资金情绪短暂消退,不锈钢在压力位遇部分获利盘抛压。

节前离场的持仓,节后回归比例较低,反映在持仓量上即总持仓的相对低位。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

宏观周期已渐起，随着降息和降准的落实，短期国内和国外市场的信贷和资金将逐渐宽

松，有利于制造业的恢复和发展。同时中央对于地方财政化债和加大赤字支出有利于产业脱

离弱现实的预期，提高社会的有效需求。但是在高产能以及库存下，未来市场的发展将不会

一撮而就。首先产业端的悲观短时间内难以被宏观向好的预期扭转。真实有效需求的改善缓



慢的，从政策出台，资金落实到形成实物，需要较长的时间。只要下游拿货需求不足，近月

合约价格仍然面临挑战，仍然压制大宗商品价格上涨的高度。但另一方面强预期渐起，一旦

价格进入低估值区间，渐强的宏观政策和经济数据仍会推动价格大幅上涨，在宏观和现实分

化下市场波动将短期内加大。短期内不锈钢市场向下空间不足，未来仍将偏强运行。

华安期货 投资咨询业务资格 证监许可[2011]1776

刘德勇 分析师

从业资格证号：F03094242

咨询从业资格：Z0020048

德累斯顿工业大学金融硕士，历任华安期货金融期货和黑色系板块分析师，熟悉宏观周

期和黑色系期货板块研究分析和策略制定，多次担任交易所讲师，承接上期所研究课题，获

得期货日报团队奖项。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货研究院力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况。


