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不锈钢：价格反弹至前高，后市如何？ 

 

报告要点： 

 

自 2025 年 4 月初特朗普政府加征关税政策出台后，不锈钢期货价格持续在低位徘徊，期间甚

至下探至 1.2 万元关口。随着国内大宗商品市场情绪回暖，行业景气度提升，不锈钢价格已成

功收复 4 月 7 日的阶段性高点。经过近四个月的盘整蓄势，不锈钢市场正重拾上升动能。 
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自 2025 年 4 月初特朗普政府加征关税政策出台后，不锈钢期货价格持续在低位徘徊，期间甚至下

探至 1.2 万元关口。随着国内大宗商品市场情绪回暖，行业景气度提升，不锈钢价格已成功收复 4

月 7 日的阶段性高点。经过近四个月的盘整蓄势，不锈钢市场正重拾上升动能。 

 

 

图 1：不锈钢合约走势 

 

数据来源：文华商品、五矿期货研究中心 

  

  

当前无锡和佛山两地不锈钢现货与期货基差维持在合理区间，期现市场联动性较强，未出现明显的

价格背离现象。在需求端稳步回暖的支撑下，现货市场报价呈现温和上涨态势，市场交投氛围有所

改善。 

 

上游镍铁及铬铁价格近期保持平稳运行，未出现大幅波动，为不锈钢生产成本提供了相对稳定的支

撑。在现货价格稳步提涨及原料成本稳定的双重利好下，钢厂利润空间逐步修复。此前因成本倒挂

而陷入亏损的钢厂，近期经营状况明显好转，部分企业已成功实现扭亏为盈。这一趋势进一步增强

了市场信心。 
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图 2：冷轧不锈钢排产（万吨） 图 3：300 系冷轧不锈钢排产（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 

  

图 4：山东 7%-10%镍铁出厂价(元/镍) 图 5：304 冷轧不锈钢生产利润率（%） 

 

 

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 

  

  

受季节性需求疲软影响，当前市场需求难以消化前期供给，导致整体成交持续低迷，价格承压下行。

钢厂厂库、前置仓库等隐性库存，以及显性社会库存均维持高位，叠加生产成本与售价严重倒挂，

产业链利润分配不均，导致钢厂生产积极性明显受挫，7 月初行业减产消息不断。 

 

不过，随着钢厂减产力度加大，加之宏观利好政策持续释放，不锈钢期货市场率先企稳反弹，并带

动现货价格回升，钢厂亏损压力有所缓解。在多家钢厂集中检修减产的背景下，市场供应收缩预期

增强，同时现货市场采取稳价促销策略，推动 7 月不锈钢成交明显改善，库存水平逐步回落。  
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图 6：不锈钢粗钢产量：33家钢铁企业（万吨） 图 7：不锈钢各型号社会库存:89 家样本企业（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 

  

  

从宏观视角来看，当前货币供应呈现积极信号：M1-M2 剪刀差持续收窄，且近期 M1 增速显著提升，

表明企业活期存款增加，市场交易活跃度提高，实体经济投资意愿正在增强。虽然下游房地产行业

关键指标仍处于负增长区间，但降幅已逐步收窄，显现出企稳筑底的迹象。就市场表现而言，尽管

终端消费需求仍存在波动风险，但受市场预期改善影响，投机性需求已呈现明显增长态势。这种结

构性变化反映出市场参与者对后市持谨慎乐观态度，预计将为不锈钢价格提供一定支撑。 

 

  

图 8：M1-M2同比（%） 图 9：房产数据累计同比（%） 

 

 

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 

  

  

展望后市，本轮不锈钢行情呈现多轮驱动特征，在产业层面，供需结构持续优化，钢厂减产成效显

现；在宏观层面，国内外经济环境同步改善。而更关键的是，国内宏观环境正经历从政策量变到市

场质变的关键时点，市场预期的系统性修复将为不锈钢价格提供比单纯供需改善更持久的支撑。正

如索罗斯"反身性理论"所揭示的，当市场认知趋势与基本面形成正向反馈时，往往催生更持续的行

情。预计今年不锈钢旺季行情有望超越季节性常态，呈现更强劲的市场表现。 
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