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利润缩窄基差回归，不锈钢此后何去何从？ 

本文提要： 
 

从中期供需来看，菲律宾正处雨季，今年天气异常装

船更加困难，但是国内镍矿港口库存去库速度反而不及

往年，镍矿并没有预期当中那么紧。而当前高镍铁折算

价格与电解镍的价格不再倒挂，使得不锈钢再次选择高

镍铁作为主要原材料，这就使得不锈钢企业的成本向镍

铁价格的变动方向偏移更多。当前国内镍铁企业大面积

的复产使得镍铁价格开始出现较明显的下滑。 

不锈钢冶炼利润的修复大概率会由作为主要成本的

高镍铁降价来完成。结合市场对于不锈钢未来需求的不

看好，那么不锈钢期货价格中期偏弱的可能性较大。 

不锈钢此前反弹走的主要逻辑很明显就是基差回归

的逻辑，而不锈钢当前基差已经处于正常区间，短期内

再次突破合理区间的概率较小，且利润已经接近历史低

位，短期内现货价格继续下调的概率也极小。结合短期

内对于不锈钢基差和利润的判断，推论短期内不锈钢期

货价格也当处于窄幅震荡的行情。 

从技术面来看，不锈钢价格此前在接近 MA60日均线

的位置拐头向下，并突破下方 MA120 日均线，从中长期

来看偏弱。K 线图上已经接近前期低点，如果能够向下突

破，下方的强支撑位要追溯到 4 月中旬的平台，下方空

间很足。 
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1. 高镍铁价格下行，不锈钢中期偏空 

但是从中期来看，情况又会有明显的不同。首先，来看不锈钢的成本端。虽然当前菲律宾正处于

雨季，装船比较困难，国内的镍矿港口库存已经开始季节性的去库，但力度较小。也正因为是季节性

的因素且去库力度不如往年，所以其对于镍铁和电解镍的成本支撑力度要大打折扣。 

图 1：镍矿港口库存 图 2：镍铁价格 

 

资料来源：Wind，LME，信达期货研发中心 

从镍铁价格来看，一方面国内镍铁企业大面积的复产使得镍铁价格开始出现较明显的下滑。另一

方面，当前高镍铁折算价格与电解镍的价格不再倒挂，使得不锈钢再次选择高镍铁作为主要原材料，

这就使得不锈钢企业的成本支撑更多的去向镍铁价格的变动方向偏移。而从目前的情况来看，镍铁价

格下方空间很足，在复产面积逐渐变大的过程中，镍铁价格中信向下移动的概率较大。因此，不锈钢

期货受到的成本支撑会逐渐变弱。而不锈钢冶炼利润的修复大概率会由作为主要成本的高镍铁降价来

完成。结合市场对于不锈钢未来需求的不看好，那么不锈钢期货价格中期偏弱的可能性较大。 

2. 短期基差回归利润极低 

不锈钢此前反弹走的主要逻辑很明显就是基差回归的逻辑，从我们跟踪的现货数据，佛山地区肇

庆宏旺品牌 304/2B 2*1240 规格的现货市场价来看，不锈钢的基差在 11月 12日达到月内极大值，为

2105元/吨。此时不锈钢期货主力合约价格开始筑底。之后基差开始迅速回归，不锈钢期货价格也开



 
 

3 
 

始反弹，同时现货价格下降，现货价格和期货价格双向奔赴，至 11月 24日基差仅剩 255元/吨，此

时基差处于偏低的区间。之后不锈钢期货价格再次回落，使得基差回升至 26日的 1000元/吨。至 29

日，不锈钢基差落在 650 元/吨，终于准确回归到了不锈钢基差的正常区间。在这整个过程当中，期

货价格与基差之间的联动完全符合基差回归的逻辑，在基差偏高时，期价上行；基差修复过头后，期

价又下行来调整基差位置。当前来看，基差在反复调整之后，回归到了正常区间内，短期内再次突破

合理区间的概率较小。 

图 3：不锈钢现货升贴水 图 4：不锈钢利润与现货价格关系 

   

资料来源：Wind，钢联，信达期货研发中心 

再来看不锈钢利润情况。由于完全镍铁模式在不锈钢的冶炼当中长期占有成本优势，且当前纯镍

与镍铁的折算价格不再倒挂，不能再影响我们对于不锈钢冶炼利润的判断，所以此处我们采用的冶炼

方式为：“完全镍铁模式: 高镍铁+高碳铬铁”计算中采用的配比为：“10%高镍铁 70%+铬铁 26%+普通

废钢 2%+其他合金 2%”。年内不锈钢企业的冶炼利润高点出现在 9月份约 2995元/吨，9月中旬出现

过下调，但在 10月初又迎来次高点，之后利润就一路下滑，至 11月 29日，利润已经转为负数。在

这个过程当中，利润缩窄经历了三次增速，分别出现在 10月上旬，11月上旬，和 11月下旬。三次

增速缩窄利润的斜率越来越陡峭，在 11月下旬的利润缩减过程中，从 11月 22日至 11月 29日，利

润缩窄了将近 1200元/吨，不锈钢冶炼利润进入低位区间。在利润接近历史低位的情况下，短期内现

货价格继续下调的概率极小。 
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结合短期内对于不锈钢基差和利润的判断，基差已经处于一个正常区间，短期内再次突破合理区

间的概率较小，而利润已经接近历史低位，短期内现货价格继续下调的概率也极小，因此推论短期内

不锈钢期货价格也当处于窄幅震荡的行情。 

3. 技术面偏空 

从技术面来看，不锈钢价格此前在接近 MA60日均线的位置拐头向下，并突破下方 MA120日均

线，从中长期来看偏弱。K线图上已经接近前期低点，如果能够向下突破，下方的强支撑位要追溯到

4月中旬的平台，下方空间很足。 

图 5：不锈钢主力合约 

 

资料来源：Wind，信达期货研发中心 
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