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不锈钢：偏空看待未来走势 

 

报告要点： 

 

当前不锈钢产业链各环节均面临严峻挑战。钢厂端因持续亏损而被迫减产，但社会库存仍居高

不下，下游需求受宏观经济疲软及行业季节性影响持续低迷，海外出口则因贸易壁垒加剧及国

际竞争激烈而大幅收缩。若这种全行业亏损态势持续向上游传导，最终倒逼镍矿端让利，不锈

钢价格中枢恐将进一步下移，市场或将进入更深的调整周期。 
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不锈钢：偏空看待未来走势 

  

近期不锈钢现货频繁调价，贸易商报价混乱，一度出现踩踏现象，反映出市场恐慌情绪蔓延。基差

结构发生显著变化，从前期维持的稳定升水结构快速缩窄，目前已达到平水甚至出现贴水格局。现

货端跌幅大于期货端，表明实体需求疲软程度超出市场预期。 

 

从库存维度观察，当前社会库存持续高位运行，去库进程明显受阻，目前已攀升至同期历史新高水

平，对钢厂和代理造成较大压力，钢厂产成品积压严重，代理商销售任务完成困难，资金周转压力

陡增。据传近期某大型钢厂前置仓已经累积了近 50 万吨的隐形库存，在当前终端消费持续疲弱、

市场消化能力不足的情况下，短期内或只能通过更大幅度的报价下调来刺激消费。此外，随着期货

盘面升水优势消失，部分贸易商选择将仓单投放现货市场，进一步加剧了现货市场的供需矛盾。 

 

  

图 1：无锡期现价差（元/吨） 图 2：佛山期现价差（元/吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

图 3：不锈钢社会库存:78 家样本企业（万吨） 图 4：不锈钢期货库存（万吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

  

当前不锈钢产业链各环节均面临严峻的成本压力，无论是成材端还是镍铁端，价格均已逼近甚至跌

破行业平均成本线。其中，国内镍铁厂普遍陷入亏损，仅印尼铁厂凭借本土镍矿资源，仍能维持部
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分利润空间。然而，随着中下游利润持续被挤压，降价压力正逐步向上游传导，最终将冲击矿端的

利润结构。目前镍矿市场受印尼政策影响显著，政府通过出口配额、关税调整等手段控制供应，使

得矿价维持相对高位，带有明显的政治干预色彩。然而，在客观供需关系面前，若下游需求持续疲

软、不锈钢及镍铁价格进一步下跌，印尼政府将面临越来越大的市场压力。 

 

图 5：304 冷轧不锈钢生产成本（元/吨） 图 6：印尼镍铁生产成本（元/镍） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

  

此外，出口端不锈钢面临挑战，近几年印度和越南对基建投入加大，对不锈钢需求增长强劲。但据

外媒消息，印度不锈钢发展协会（ISSDA）计划向贸易救济总局提出申请，要求对来自中国和越南

等国家的进口产品征收反倾销税，不锈钢出口存在变数。此外，特朗普关税影响下的抢出口也告一

段落，叠加海外贸易壁垒提升的阻力，不锈钢淡季需求有较大挑战。 

 

5 月 30 日，美国总统特朗普发表讲话，表示将钢铁关税从此前的 25%增加到 50%；6 月 3 日，白宫

发表声明表示，将进口钢铁和铝及其衍生制品的关税从 25%提升至 50%；6 月 22 日，美国商务部宣

布对包括中国在内的大多数国家多种钢制家用电器加征关税，税率将设定为 50%。 

 

中美第一次贸易战以来我国不锈钢原料对美直接出口已经出现明显下滑，新的关税政策对扁平轧出

口的直接影响微乎其微。2024 年，中国出口至美国的不锈钢材约 10.34 万吨，仅占总出口量的 2%。

然而，我国对美不锈钢制品出口却高达 23.88 万吨，其中不锈钢餐厨具对美出口占比达 20%以上。

不锈钢餐厨具本身附加值较低，中国主要依赖成本优势对美输出产品，而本次加征关税大幅抬升其

出口成本，将对不锈钢餐厨具出口造成毁灭性打击。此外，中国出口美国的产品中，电子和电气机

械以及其他机械领域出口总额约占对美出口总额的 43%，这些不锈钢重要下游产业同样面临重创。 
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图 7：不锈钢各地区出口量（吨） 图 8：不锈钢制品出口美国数量（吨） 

 
 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

  

当前不锈钢产业链各环节均面临严峻挑战。钢厂端因持续亏损而被迫减产，但社会库存仍居高不下，

下游需求受宏观经济疲软及行业季节性影响持续低迷，海外出口则因贸易壁垒加剧及国际竞争激烈

而大幅收缩。若这种全行业亏损态势持续向上游传导，最终倒逼镍矿端让利，不锈钢价格中枢恐将

进一步下移，市场或将进入更深的调整周期。 
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