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投资要点：

 成本：去年12月至 5 月上旬镍铁价格持续上行，印尼远期、江苏到厂价大幅上涨，8月

底小幅回落。带动 304冷轧不锈钢成本抬升后略有回落，累计涨幅仍大；钢厂利润宽幅

震荡，当前仅微利。

 产量：1-7月不锈钢粗钢产量前高后低，3-5月季节性走高，6-7 月环比回落、同比仍偏

高，累计 2469.88万吨，同比增 7.4%。冷轧走势相近，5 月起环比回落幅度更大，7 月

同比转负，累计同比增 3.3%；其中 300系冷轧仅微增0.46%，7 月同比大跌13.7%，受

二次分流、冷轧利润差影响。8 月冷轧排产环比基本持平，300系排产回升但同比依旧下

滑；当前304毛利约100元/吨，处于两年中偏高水平。

 需求：前7月不锈钢表观消费929.97万吨，同比近10% 高增，主要由下游补库驱动，终

端实质需求偏弱。地产、汽车家电传统需求走弱，石化仅温和修复，出口明显下滑。液

冷换热成为新兴需求增长点，但国内年需求约60万吨，整体占比偏低，尚难对冲传统领

域压力。

 结论：镍铁价格上行带动不锈钢成本抬升；近期镍铁价格虽小幅回落，但整体依旧偏

强，不锈钢成本维持高位，外采高镍铁现金成本达到14290元/吨。当前印尼镍铁产量处

于偏低水平，后续随着电解铝项目持续投产，园区电力资源进一步向电解铝倾斜，镍铁

端减产或将延续，对镍铁价格形成支撑，不锈钢的成本底座依旧稳固。供需层面，钢厂

排产边际抬升，但增量空间有限；下游需求短期难见显著改善，但大幅走弱的概率同样

不大。近期市场出现逆季累库，更多源于下游拿货节奏扰动，后续仍存传统旺季的需求

修复预期。综合来看，成本支撑仍在，叠加旺季需求预期与高位基差，不锈钢下行空间

有限，价格下方具备较强支撑。
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1.行情回顾

2026 年以来不锈钢行情波动剧烈，整体较年初小幅走强，行情节奏分化清晰。1-

4月受镍铁价格抬升带动成本上移，不锈钢震荡上行；叠加 4月印尼政策扰动，5 月初

价格冲高至 15865元/吨。5-9月行情转入震荡下行，一方面印尼 RKAB 配额增加带来

成本端松动，另一方面下游需求表现偏弱、库存累积，共同压制钢价。

图 1 不锈钢价格走势 图 2 沪镍价格走势

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.宏观

8 月国内制造业 PMI 回升至 49.8%，环比上行 0.6 个百分点，景气边际修复但仍

处荣枯线下方，高温消退与稳增长政策推动产需回暖，内需根基偏弱；高技术制造维

持扩张，行业分化延续。货币政策保持稳健偏宽松，降准降息仍有备选空间。1-7 月地

产新开工-24.0%、施工-12.7%，竣工降幅收窄，开发投资与销售降幅扩大，内生复苏

不足，压制铜铝等金属需求。海外美伊冲突反复扰动油价，大宗商品通胀随地缘起伏；

全球降息预期摇摆，干扰有色估值。美元指数再度高位震荡，美国经济相对优势支撑

美元中枢偏强，持续压制有色金属上行空间。

3.镍铁价格上涨推升成本

自去年 12月以来，镍铁价格持续走高，持续涨至 5月上旬，印尼产远期现货价格

从 887.5元/镍上涨至 1155元/镍，江苏镍铁到厂价亦由 890元/镍攀升至 1170元/镍；

之后价格高位震荡略有调，截止 8月底两者分别为 1132.5元/镍和 1140元/镍。

伴随镍铁价格上涨，不锈钢成本同步大幅上行。冷轧不锈钢 304外采高镍铁现金

成本从 12571元/吨升至 5月的 14822元/吨，随后一路小幅走弱，目前已经降至

14290元/吨，但仍累计上涨 1719元/吨。利润率方面，成宽幅震荡走势，5月在不锈
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钢涨势带动下一度突破 6%，但持续时间较短，随着不锈钢价格下行，成本相对刚性，

目前利率已经降至 0.77%，略有盈利。

图 3 冷轧不锈钢 304 不同原料来源现金成本 图 4 外采高镍铁冷轧不锈钢利润率

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：钢联，东海期货研究所

4.镍铁供应难有明显改善

2026年 1-7月，印尼镍铁产量 95.34万吨，去年同期 105.81万吨，同比降幅约

10%。月均产量由去年约 15.5万吨回落至今年 13.5万吨。印尼镍铁产出下滑主要源

于两点：一是镍铁产能转产高冰镍，前 7 个月印尼高冰镍产量同比增速达 52.7%；二

是印尼电解铝项目陆续投产，部分电力资源由镍铁环节向电解铝转移。

国内 1-7月镍铁总产量 17.34万吨，去年同期 16.08万吨，同比小幅增长。受镍

铁价格上行带动，国内镍铁生产利润显著修复，达到近四年高位。进口端，前 7 个月

镍生铁进口总量 61.84万吨，对比去年 73.71万吨，进口量有所回落。

图 5 印尼镍铁产量 图 6 镍铁 RKEF 利润

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：钢联，东海期货研究所

5.不锈钢产量低于去年同期

1-7 月不锈钢粗钢产量前高后低，3-5 月为季节性高位，6-7 月环比回落、同比仍

处高位，前 7月总产量 2469.88 万吨，同比增 7.4%，增量 171 万吨。冷轧不锈钢走



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 6 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

势相近，5 月起环比回落幅度大于粗钢，7 月同比转负，前 7月冷轧产量 996.98 万吨，

同比增 3.3%。其中 300 系冷轧 490.12 万吨，同比仅微增 0.46%，7月环比降 7.8%、

同比大跌 13.7%。粗钢增量主要来自 200 系、400 系，300 系粗钢增速也达 6.3%，冷

轧增速显著偏低源于原料分流与冷轧利润偏弱，钢厂主动控产。8月冷轧整体排产环比

基本持平，300 系冷轧排产回升但同比依旧下行。截至 9月 2 日，304 不锈钢毛利约

100 元 / 吨，环比走弱，处于近两年中偏高水平。

图 7 300 系冷轧不锈钢排产 图 8 外购高镍铁 304 冷轧不锈钢毛利

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：钢联，东海期货研究所

6.需求端分化明显

2026 年前7月不锈钢表观消费 929.97 万吨，去年同期 845.81 万吨，同比接近

10%，消费高增主要来自下游补库，并非终端需求强势。传统需求整体疲软，地产仍

在探底，竣工面积两位数下滑；汽车家电受以旧换新政策透支，产量同比回落。石化

仅有龙头企业装置更新扩产带动不锈钢消耗，大项目审批有限，需求仅为修复而非爆

发。1-7 月出口 245 万吨，同比减少47万吨，净出口158 万吨，同比回落44 万吨。液

冷换热为新兴增长亮点，数据中心、储能建设拉动需求，不锈钢适配换热场景优势突

出，但国内年需求约 60 万吨，占全球不锈钢消费仅 1%-1.5%，体量占比依旧偏低。
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图 9 不锈钢表观消费量 图 10 不锈钢月度出口

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：海关，东海期货研究所

7.300 系冷轧不锈钢库存处于低位

今年一季度不锈钢社会库存累积幅度有限，库存高点处于近三年中性区间；二季

度库存小幅去化，整体水平与往年同期基本相当。但近期不锈钢出现逆季节性累库，

社会库存由约 109 万吨上行至 115.5 万吨。年初厂内库存绝对值处于近年低位，现货

直接压力有限，但之后持续累积，截至 7月底达到 110.8 万吨，显著高于去年同期

86.93 万吨，位于近五年相对高位。分品种看，300 系冷轧不锈钢前期库存处于近三年

偏低位置，近期同样出现累库，累库幅度为 2.4 万吨。

图 11 不锈钢社会库存 图 12 300 系冷轧不锈钢社会库存

资料来源：钢联，东海期货研究所 资料来源：钢联，东海期货研究所

8.结论
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镍铁价格上行带动不锈钢成本抬升；近期镍铁价格虽小幅回落，但整体依旧偏强，

不锈钢成本维持高位，外采高镍铁现金成本达到 14290 元/吨。当前印尼镍铁产量处于

偏低水平，后续随着电解铝项目持续投产，园区电力资源进一步向电解铝倾斜，镍铁

端减产或将延续，对镍铁价格形成支撑，不锈钢的成本底座依旧稳固。供需层面，钢

厂排产边际抬升，但增量空间有限；下游需求短期难见显著改善，但大幅走弱的概率

同样不大。近期市场出现逆季累库，更多源于下游拿货节奏扰动，后续仍存传统旺季

的需求修复预期。综合来看，成本支撑仍在，叠加旺季需求预期与高位基差，不锈钢

下行空间有限，价格下方具备较强支撑。

风险因素：RKAB 镍矿配额增加超预期；需求超预期走弱
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