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不锈钢：短期结构性供应紧张，看多方向维持不变 

 

报告要点： 

 

近期印尼 RKAB 配额大幅缩减对镍不锈钢市场造成较大冲击，精炼镍及镍铁价格大幅反弹，不

锈钢成本抬升。与此同时，不锈钢现货市场偏紧的情况已持续近 2 月，在镍铁价格上行后，钢

厂采购意愿不足，导致 1 月实际生产不及预期，带动库存持续去化。 

 

从中长期视角看，印尼普拉博沃政府将延续资源民族主义政策导向，镍矿供应趋紧的预期较为

明确。而一二级镍价联动将持续推升不锈钢生产成本，因此中长期对不锈钢价格维持看多观点。

短期来看，随着春节临近，中下游企业陆续进入停工放假阶段，不锈钢需求出现季节性回落。

预计节后库存将逐步累积，大概率回升至 100 万吨以上。此外，3 月到期仓单数量较多，可能

对近月合约形成一定压力。若价格因此出现阶段性回调，届时上手逢低做多赔率较高。主力合

约参考区间：14000-15000 元/吨。 
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矿端：RKAB 配额及税率公式调整将冲击现有格局 

  

1 月初印尼能源和矿产资源部（ESDM）矿产和煤炭总局局长透露，镍矿石的生产目标预计将在 2.5

亿至 2.6 亿吨左右，比 2025 年的 3.79 亿吨大幅下滑 34%。印尼政府明确表示，RKAB 配额将与国内

工业需求挂钩，将优先保障拥有本土冶炼厂（下游加工设施）的企业。 

 

同时，受环保政策、企业申请配额高于实际产能等各方面因素影响，印尼实际镍矿产量可能低于 RKAB

配额。参考 2024 年与 2025 年数据，该国镍矿实际产量平均约为 RKAB 配额的 62%。据 1 月 20 日消

息，淡水河谷印尼公司表示，其仅获得约 30%的申请配额，也印证了 RKAB 的审批并非一帆风顺。在

本土镍矿供应明显趋紧的背景下，预计印尼将显著增加对菲律宾镍矿的进口需求。然而，以菲律宾

现有的供应能力，恐难以同时满足印尼和中国两国庞大的冶炼需求。 

 

而根据修订机制第 11 条，具备 IUP 或 IUPK（采矿许可证）企业每年仅可提交一次 RKAB 修订申请，

申请须在提交第二季度定期报告后或最迟于当年 7 月 31 日前提出，因此下半年初 RKAB 配额仍有一

次调整机会，届时印尼政府或将根据市场需求及企业生产计划进行综合考虑。 

 

此外，ESDM 计划在 2026 年 1 月至 2 月修改镍矿 HPM 公式，并将伴生矿（如钴）作为独立矿种计价

征税，若钴矿同样参照印尼政府设定的矿产参考价（HMA）进行征税，那么随着钴价的水涨船高，

镍-钴矿的开采成本将进一步提升。综合来看，一季度矿价预计将维持上行趋势。 

 

  

图 1：印尼镍矿内贸市场价格（美元/湿吨） 图 2：菲律宾镍矿出口数量（万湿吨） 

  

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 
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图 3：中国镍矿港口库存（万湿吨） 图 4：LME 钴 3M 结算价（美元/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 

  

 供应端：一级-二级镍价差修复带来结构性偏紧 

  

随着精炼镍价格回升，镍铁供应商报价亦随之上涨。目前主流供应方报价多集中在 1060-1080 元/

镍（舱底含税），市场低价资源较为有限。由于当前镍铁报价高于钢厂预期，市场实际成交困难，

钢厂采购仍以执行长协订单为主。 

 

此轮镍铁价格涨幅明显低于精炼镍。RKEF 产线可通过镍铁-高冰镍-精炼镍的路径进行产品切换，当

精炼镍与镍铁价差超过 3 万元时，RKEF 转产高冰镍将具备经济性。在当前镍铁涨幅滞后的情况下，

部分 RKEF 产线可能转向高冰镍生产，进而令镍铁供给面临收缩压力。 

 

从印尼政府的产业规划来看，湿法 HPAL 工艺被置于较火法 RKEF 及富氧侧吹工艺更优先的位置。湿

法工艺对伴生钴的回收率可达 90%以上，盈利能力突出，未来仍有新增产能计划。在镍矿供应趋于

紧平衡的预期下，RKEF 工艺的原料获取可能受到挤压，未来镍铁供应仍存在不确定性。 

  

图 5：山东 7%-10%镍铁出厂价(元/镍) 图 6：精炼镍-镍铁溢价（元/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 

 

 

 

 

 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  有色金属研究 | 不锈钢 

2026-01-29 4 

图 7：印尼中高镍生铁产量：实物量（万吨） 图 8：中国镍生铁库存：实物量（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 

  

 现货方面，当前不锈钢市场呈现结构性供应偏紧格局。据中联金数据，1 月钢厂排产计划为 333.75

万吨，环比增加 17.85 万吨。但由于原料供应受限，钢厂实际生产节奏有所放缓，到货资源多用于

执行前期订单，导致市场流通货源偏少，其中热轧规格尤为紧张。 

 

在货源不足、期货价格持续上行的推动下，贸易商补库意愿显著增强，同时无锡佛山两地场外业务

进一步加剧了现货的紧张程度。目前仓单库存处于较低水平，截至 1 月 23 日，仓单总量为 3.89 万

吨。其中 2 月到期仓单 8755 吨，3 月到期 15389 吨。近期市场提货意愿上升，仓单持续流出，但 3

月到期量相对较大，对于贸易商来说有一定接货压力。 

 

从库存趋势来看，自 2025 年 12 月钢厂集中检修开始，供应收缩带动库存持续去化。尽管 1 月排产

环比上升，但原料供应问题导致实际产量不及预期，热轧资源延续紧张态势。叠加贸易商积极采购，

共同促成了 1 月以来现货市场供应偏紧的局面。 

  

图 9：不锈钢社会库存:78 家样本企业（万吨） 图 10：89 家样本企业热轧库存（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 

 

 

 

 

 

 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  有色金属研究 | 不锈钢 

2026-01-29 5 

 

图 11：不锈钢期货库存（万吨） 图 12：不锈钢过期仓单量（吨） 

 

 

数据来源：上期所、五矿期货研究中心 数据来源：上期所、五矿期货研究中心 

  

从中长期视角看，印尼普拉博沃政府将延续资源民族主义政策导向，镍矿供应趋紧的预期较为明确。

而一二级镍价联动将持续推升不锈钢生产成本，因此中长期对不锈钢价格维持看多观点。 

 

短期来看，随着春节临近，中下游企业陆续进入停工放假阶段，不锈钢需求出现季节性回落。预计

节后库存将逐步累积，大概率回升至 100 万吨以上。此外，3 月到期仓单数量较多，可能对近月合

约形成一定压力。若价格因此出现阶段性回调，届时上手逢低做多赔率较高。主力合约参考区间：

14000-15000 元/吨。 
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