
乍暖还寒时候，最难将息

内容提要

回顾本轮上涨，在去年 12 月下旬盘面一轮下杀之后，成本支撑显现，同时关于

房地产的种种表态引导市场预期，贸易商多看好春节之后的消费，盘面震荡上行；虽

然春节前产业放假，淡季下实际成交有限，但是减产力度也较大，产业面相对良好。

而本轮下跌，则是对于节前强预期的向下修正，节后产业矛盾大幅积累，库存高

企，缺乏进一步向上驱动的情况下，盘面拐头，回到最初的起点；叠加沪镍大跌，情

绪面带动下，颓势难挽。

目前不锈钢处于供需错配下库存大幅累积阶段，成交仍未放量，终端尚待好

转；节前乐观预期短时未能兑现之下，贸易商不乏降价以回笼资金，正是乍暖还

寒时候；短线在宏观驱动叠加成本支撑之下，难以再次大幅杀跌，但是高库存也

压制了上方空间，将维持区间整理，库存去化速度决定了反弹高度。

操作建议

单边：16200 元/吨-17220 元/吨区间内操作，关注下方成本支撑

套利：空镍不锈钢比价

风险提示

宏观情绪转向；印尼相关政策；消费复苏情况；库存去化情况
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一、行情回顾：宽幅震荡，区间波动

盘面来看，近期不锈钢大幅下行，跌幅超过 5%，抹去此前一个月的涨幅，悲观情绪

涌现。

回顾本轮上涨，在去年 12 月下旬盘面一轮下杀之后，成本支撑显现，同时关于房地

产的种种表态引导市场预期，贸易商多看好春节之后的消费，盘面震荡上行；虽然春节

前产业放假，淡季下实际成交有限，但是减产力度也较大，产业面相对良好。

而本轮下跌，则是对于节前强预期的向下修正，节后产业矛盾大幅积累，库存高企，

缺乏进一步向上驱动的情况下，盘面拐头，回到最初的起点；叠加沪镍大跌，情绪面带

动下，颓势难挽。

图 1:不锈钢主力合约收盘价（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 2:沪镍主力合约收盘价（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

二、产业简析：需求恢复不及供给，过剩格局延续

（一）供给端：全年产能投放量大，2 月份增量明显

据 Mysteel 数据显示，国内方面，1 月份不锈钢粗钢产量 236.89 万吨，月环比减少

21.9%，其中 300 系 135.94 万吨，月环比减少 12.3%；印尼方面，1 月份不锈钢粗钢产量

28.33 万吨，月环比减少 12.8%；1 月份钢厂受到利润挤压以及假期因素干扰减产力度较

大，而 2 月份排产均有不同程度的增加；预计 2月份国内不锈钢粗钢排产 283.58 万吨，

月环比增加 19.7%，其中 300 系 151.57 万吨，月环比增加 11.5%；印尼排产 28.9 万吨，

环比增加 2%。

从整个供给角度看，2 月份增量明显，市场资源量充足，分货节奏较大；同时全年

产能投放量较大，预计国内 2023 年新增产能在 1115 万吨，印尼新增产能在 400 万吨；

实际产量受到利润以及需求调节，或有一定出入，但过剩格局难改。



专题报告·不锈钢

5/12

图 3:国内粗钢产量及环比（万吨，%）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 4:印尼粗钢产量及环比（万吨，%）

资料来源：Mysteel,优财研究院

图 5:中印 2023 年不锈钢新增产能（万吨）

资料来源：SMM，同花顺 iFinD，Mysteel，优财研究院
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（二）需求端：终端启动缓慢，或呈前低后高

不同于普碳钢需求集中于某一领域，不锈钢作为特种钢，其下游需求高度分散，呈

现出定制化的特点，需要通过进一步深加工流向终端，所以其需求更多与整体经济大盘

和居民消费息息相关。

通过跟踪春节后终端最新高频数据可知，佛山 304 冷轧不锈钢成交量 8029 吨，同比

减少 0.9%，30 大中城市商品房成交面积 252.71 万平方米，同比减少 10.7%，乘用车厂

家日均批发量 40734 辆，同比减少 34.08%，乘用车厂家日均零售量 40000 辆，同比减少

14.83%；下游启动偏慢，修复力度不及往年水平。

从百年建筑网调研数据显示，截止 2月 14 日，全国施工企业开复工率为 76.5%，较

上期提升38.1个百分点，同比去年(农历正月廿四）提升6.9个百分点；劳务到位率 68.2%，

较上期提升 24.9 个百分点，同比去年下降 2.5 个百分点；其中华南、西北、从北等地复

工率仍大幅低于往年，恢复尚需时日，同时劳务到位率效果不佳，拖累施工进度。

从整个需求角度而言，后续随着一揽子稳经济政策的落实以及去年后置需求项目的

发力，下半年情况或较为乐观。

图 6:不锈钢消费结构（%）

资料来源：优财研究院
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图 7:佛山 304 冷轧周度成交量（农历，吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 8:30 大中城市商品房成交面积（农历，万平方米）

资料来源：Wind，优财研究院

图 9:乘用车厂家日均批发量（农历，辆）

资料来源：乘联会，优财研究院
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图 10:乘用车厂家日均零售量（农历，辆）

资料来源：乘联会，优财研究院

（三）库存端：超额累库下压力倍增，去库速度尤为重要

Mysteel 最新数据显示，锡佛两地不锈钢粗钢库存 12.15 万吨，同比增加 76.7%，

周环比减少 0.63%，其中 300 系 83.51 万吨，同比增加 72%，周环比增加 0.38%；锡

佛两地冷轧不锈钢社库 76.98 万吨，同比增加 62.56%，周环比减少 2.54%，其中 300

系 51.91 万吨，同比增加 63.93 万吨，周环比增加 0.74%。

从目前的情况来看，2月份国内排产增加，印尼冷轧现货不断回流，资源量投放

较为充裕，而下游工厂接单情况不及预期，维持刚需谨慎采购，这导致供需进一步

错配；后续消化高位库存将是重要任务。

图 11:锡佛两地不锈钢粗钢社库（农历，吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 12:锡佛两地 300 系不锈钢粗钢社库（农历，吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 13:锡佛两地冷轧不锈钢社库（农历，吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 14:锡佛两地 300 系冷轧不锈钢社库（农历，吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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（四）成本端：成本支撑显著，将成下方安全边际

Mysteel 最新数据显示，目前废不锈钢工艺冶炼 304 冷轧利润率 0.8%，外购高

镍铁工艺冶炼 304 冷轧利润率-1.2%，低镍铁+纯镍工艺冶炼 304 冷轧利润率-27.5%，

一体化工艺冶炼 304 冷轧利润率 3.1%；除废不锈钢以及一体化工艺尚有盈利之外，

外购高镍铁以及低镍铁+纯镍工艺均处于亏损状态。

从不锈钢盘面近年来走势看，成本支撑尤为显著，盘面很难大幅低于成本线往

下砸；一旦长时间低于成本线，将引发减产预期，从而推动盘面反弹（去年 11 月下

旬）；目前盘面再度回调至成本线附近，将成为阶段性安全边际。

图 15:不锈钢主力合约收盘价与 304 冷轧生产成本对比（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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三、后市展望：成本支撑与高库存博弈，矛盾待解

目前不锈钢处于供需错配下库存大幅累积阶段，成交仍未放量，终端尚待好转；

节前乐观预期短时未能兑现之下，贸易商不乏降价以回笼资金，正是乍暖还寒时候；

操作上，单边方面，短线在宏观驱动叠加成本支撑之下，难以再次大幅杀跌，但是

高库存也压制了上方空间，将维持区间整理，库存去化速度决定了反弹高度，参考

区间：16200 元/吨-17220 元/吨；套利方面，镍不锈钢比价处于高估状态，可考虑

中线空镍不锈钢比价。

风险提示

宏观情绪转向；印尼相关政策；消费复苏情况；库存去化情况
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免责声明
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