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镍价上行抬升成本重心，不锈钢价格短期偏强运行 

报告摘要： 

近期不锈钢期货价格持续上涨，但其自身供需表现一般，主要受益于镍价大涨之后

的低估值牵引和仓单隐忧下的资金推动。 

目前精炼镍对镍铁升水高达十年峰值，因而导致不锈钢相对估值偏低，加之不锈钢

期货仓单水平偏低，后期仓单注册可能受春节假期影响，2月合约或存在交割隐忧。 

但不锈钢自身供需并没有太过乐观，中线新增产能压力偏大，近期现货价格跟涨力

度偏弱，基差处于上市后的下边界，过度追高亦需谨慎。 

304 不锈钢策略：单边：谨慎偏多。短期不锈钢期货价格仍将继续跟随镍价反弹，

在镍价带来的低估值牵引作用下，不锈钢期货价格做多安全性高于做空，以谨慎偏多思

路对待。不过因不锈钢自身供需的驱动力不足，亦不宜过度追势。  
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不锈钢相对镍价低估值 

近期不锈钢期货价格持续上涨，但其自身供需表现一般，主要受益于镍价大涨之后的低估

值牵引和仓单隐忧下的资金推动。 

目前精炼镍对镍铁升水高达十年峰值，因而导致不锈钢相对估值偏低。 

 

图 1：电解镍对高镍铁折算纯镍溢价  单位：元/吨  图 2：304不锈钢主流生产利润        单位：% 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

近期因镍价大幅上涨，但镍铁价格却受累于不锈钢利润不佳而表现偏弱，精炼镍与镍铁价

差持续扩大，临近十年峰值。虽然近期不锈钢价格反弹后，利润状况有所好转，但依然处

于偏低水平，因而不锈钢价格相对于镍价而言估值偏低，镍价对不锈钢价格具有估值牵引

的作用。 

 

图 3：沪镍与不锈钢期货价格        单位：元/吨  图 4：镍与不锈钢期货比值            单位：无 

 

 

 

数据来源：SHFE 华泰期货研究院  数据来源：SHFE 华泰期货研究院 
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因镍基本面较强，镍价持续拉升之后，镍/不锈钢比值接近上市后的峰值，不锈钢价格亦跟

随镍价上行。 

 

不锈钢仓单水平相对偏低 

2021 年底不锈钢期货仓单持续下滑，最低降至 1222 吨，接近不锈钢期货上市后的最低值，

虽然后期仓单逐步回升，但相对于 2 月合约持仓而言，依然不足。因 1 月下旬和 2 月上旬

不锈钢仓单制作受到春节假期影响，2 月合约的仓单制作时间相对较短，以目前 5 万手以

上的持仓而言（对应 25 万吨），现有仓单水平依然相对偏低。 

 

图 5：不锈钢期货仓单               单位：吨  图 6：不锈钢期货仓单与价格    单位：吨、元/吨 

 

 

 

数据来源：SHFE Wind 华泰期货研究院  数据来源：SHFE Wind 华泰期货研究院 

 

300 系不锈钢社会库存环比逐步下滑，去除统计口径变化和钢厂库存前置因素影响，目前不

锈钢社会库存处于中游稍偏低的水平。不过随着春节假期临近，不锈钢库存可能会迎来季

节性的累库。 
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图 7：中国 300系不锈钢社会库存    单位：吨  图 8：中国不锈钢各系列库存          单位：吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

基差持续收窄 

因近期不锈钢价格上行主要动力来自于期货端的牵引，不锈钢现货价格上涨幅度相对偏弱，

不锈钢基差持续下滑至上市后的下边界，甚至一度处于负值状态。304 不锈钢基差持续收

窄，一定程度上对不锈钢期货价格上涨形成抑制作用。 

 

图 9：304不锈钢冷轧期货与现货价格  单位：元/吨  图 10：不锈钢基差                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

不锈钢中线新增产能压力偏大 

虽然受春节影响，不锈钢厂将陆续安排减产检修，但春节期间不锈钢消费亦处于传统消费

淡季，后期不锈钢或进入供需两淡格局。 

不锈钢中线新增产能压力依然较大，部分新增产能可能在一季度陆续投产，短期国内主要

关注江苏德龙二期和山东鑫海新增产能，印尼则关注印尼象屿（德龙）和印尼青山的新增
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产能。 

 

表格 1：中国不锈钢新增产能计划  单位：万吨 

不锈钢企业 炼钢产能（万吨） 系列 投产时间 

云南天高 60 200/300 系 2020 年 5 月已复产 

罡宸不锈钢（原西南不锈） 60 200/300 系 2020 年 7 月复产 

临沂钢铁投资集团一期 70 200/300 系 2020 年 11 月已投 

宝钢德盛 135 400 系 2021 年 7 月投产 

江苏众拓 42 300 系 2022 年 

江苏德龙二期 135 300 系 2022 年 

山东鑫海 46 300 系 2022 年 

山东盛阳金汇 50 300 系 2022 年 

内蒙古明拓 80 400 系 2022 年 

德龙溧阳 276 300 系 2022 年 

内蒙古奈曼经安 126 200/300 系 2022 年或以后 

内蒙古上泰实业 30 300 系 2023 年或以后 

柳钢集团 146 200/300 系 2023 年或以后 

宝钢德盛 135 200/300/400 系 2023 年或以后 

临沂钢铁投资集团二期 170 200/300 系 2023 年或以后 

太钢不锈 100 400 系 2023 年或以后 

山东鑫海 154 300 系 待定 

青山广东阳江 300 300 系 待定 

青山广东阳江 100 400 系 待定 

2022 年计划汇总 755   

已规划待投总计 1890   

资料来源：新闻整理 华泰期货研究院 
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表格 2：印尼不锈钢计划产能  单位：万吨 

不锈钢企业 投产产能（万吨） 备注 投产时间 

印尼青山 300 300 系 已全部投产 

印尼象屿（德龙） 100 300 系 2020 年已投 

印尼象屿（德龙） 200 300 系 2021 年已投 

印尼象屿（德龙） 100 300 系 2022 年待投 

印尼青山 100 300 系 2022 年待投 

宁波力勤 300 300 系 待定 

总计 1100     

资料来源：华泰期货研究院 

 

不锈钢价格谨慎偏多思路对待 

近期不锈钢期货价格持续上涨，但其自身供需表现一般，主要受益于镍价大涨之后的低估

值牵引和仓单隐忧下的资金推动。 

目前精炼镍对镍铁升水高达十年峰值，因而导致不锈钢相对估值偏低，加之不锈钢期货仓

单水平偏低，后期仓单注册可能受春节假期影响，2 月合约或存在交割隐忧。 

但不锈钢自身供需并没有太过乐观，中线新增产能压力偏大，近期现货价格跟涨力度偏弱，

基差处于上市后的下边界，过度追高亦需谨慎。 

因此短期不锈钢期货价格仍将继续跟随镍价反弹，在镍价带来的低估值牵引作用下，不锈

钢期货价格做多安全性高于做空，以谨慎偏多思路对待。不过因不锈钢自身供需的驱动力

不足，亦不宜过度追势。 
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