
规划财富，成就梦想

2025 年二季度以来不锈钢产业受到宏观政策影响增加。中美贸易摩擦的影

响、“反内卷”政策的提振都改变着市场预期。在宏观政策影响逐步消散后，

市场回归不锈钢自身基本面逻辑研究。当前不锈钢消费低迷的情况还在持续，

自身的减产调节也遇到一定挑战，不锈钢价格依旧面临较大压力。

一、被动减产的艰难决策

2025 年以来我国的不锈钢产量变化较大，由于之前的良好预期，我国的不

锈钢粗钢产量在一季度创出历史新高，据 mysteel 统计 2025 年 3 月的 43 家钢

铁企业不锈钢粗钢产量为 351.21 万吨。随着中美贸易摩擦的影响，不锈钢价格

冲击明显，不锈钢企业亏损严重。为应对糟糕的价格倒挂情况，不少不锈钢企

业陆续开始了减产调整以缓解生产经营的压力。据 mysteel 统计 2025 年 6 月的

43 家钢铁企业不锈钢粗钢产量回落至 329.16 万吨。

随着减产减少带来的库存压力缓解，不锈钢期货价格在 6月下旬开始陆续

走出了一波反弹行情，价格倒挂的情况得到一定缓解。

2025年 7月 18日

减产再遇挑战，不锈钢承压明显

——不锈钢投资策略报告

道通期货研究所

高效、严谨、敬业



2

规划财富，成就梦想

反弹行情后，不锈钢生产企业的心态出现了一定变化。不锈钢企业们对于

是否持续减产开始有更多的观点，持续减产的工作遇到一定挑战。从整体供给

情况看，虽然企业经历了一定程度的减产，我国的不锈钢粗钢产量仍处于历史

高位，短时间内供给的下降仍有很大的难度。

二、不锈钢需求淡季的库存压力

在市场不同声音持续讨论的同时，淡季需求不振的影响下我国的不锈钢库

存压力还在不断累积。

据 mysteel 统计 2025 年 7 月第 3周，89 家样本企业不锈钢库存仍高达

114.79 万吨，去库难度居高不下。当前不锈钢产业链的国际竞争格局很激烈，

不锈钢企业的利润压力普遍较大。不锈钢仍处在传统消费淡季，根据历史相关
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数据分析，不锈钢消费淡季普遍持续整个夏季高温阶段，库存去化的难题预计

将持续较长时间。

在不锈钢企业陆续减产的过程中，我们也看到了原材料去库的节奏变化，

近几周精炼镍库存的去化难度明显增大。据 mysteel 统计 27 家样本仓库精炼镍

社会库存从 7月开始以不再走低，产量处于高位的情况下，原材料库存也出现

走平，原材料价格支撑难度逐步增大。

三、行情分析与操作建议

不锈钢产业在消费淡季将受到持续的价格压力，近期“反内卷”的政策刺

激将逐步趋于平淡，主产国的原材料供给趋紧影响同样会减弱。菲律宾对中国

的镍矿出口季节性处于高位，连续减产带来的原材料高库存压力将逐渐体现。

不锈钢在需求不振的影响与企业减产的部署遇挑战中，高企的库存压力释放难

度很大。未来经济恢复预期仍旧较弱，不锈钢需求难有较好表现，后续持续关

注贸易战缓和对行业的影响。

策略建议：

当前市场仍有“反内卷”和与镍矿主产国政策收紧的预期影响，短期小幅

震荡行情建议谨慎参与。中期减产困难逐步增大，市场矛盾重新累积后建议空
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头介入：当前不锈钢消费淡季需求不振与库存高位去化困难的情况将持续，不

锈钢产量高位持续，行情将重回空头趋势。

期货策略：ss2509 合约，逢高沽空为主，参考压力区间 12800-13000。

四、风险提示

1、不锈钢企业坚持减产，降低供给；

2、贸易战缓和明显，经济恢复预期增强。
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