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核心观点 

❖ 疫情促发不锈钢下游渗透率提高，不锈钢表需 4 月份以来双位数增长 

3 月份疫情恢复后，国内有色、黑色等工业品价格和需求多呈现 V 型反转。

国内不锈钢需求二季度以来持续双位数增长，表观需求增速位居所有工业品

首位。微观调研显示，后疫情时代，医药、石化、建筑等领域的不锈钢需求

出现新增亮点。需求渗透，叠加上游供应洗牌，不锈钢行业个股值得关注。 

❖ 我国不锈钢产能世界第一，但短板在于镍矿稀缺和高端成品工艺空白 

2019 年，全球不锈钢产量 5222 万吨，中国产量占比 56%。但我国镍矿资源

仅占全球 3%。且国内镍矿多以硫化镍为主，多用于生产纯镍。受制于国内资

源限制，我国镍矿资源基本来自菲律宾和印尼的进口。2014 年以来，为发展

其国内工业，印尼镍矿出口政策频繁变动，促发国内不锈钢供应洗牌。另一

面，我国大量不锈钢高端材仍依赖于进口。尽管我国已经在压力容器行业的

超级奥氏体不锈钢、核电用挤压不锈钢等刚实现了进口替代，但仍有大量高

端新材料领域属于空白。 

❖ 印尼仍为镍价重要扰动因素，贸易流通形式由镍矿过度至 NPI  

铁水、镍、铬铁合金等原料成本占不锈钢生产成本 70%左右。镍金属（镍

铁、金属镍、废不锈钢）占不锈钢生产成本 55%，铬金属占总成本 17%。全

球镍价波动幅度较大，铬价整体价格比较平稳。因此，市场对不锈钢成本关

注焦点主要集中在镍矿。 

印尼作为全球第一大镍矿生产国，其红土镍矿占全球比例 40%。2013 年之

前，全球镍矿出口贸易以印尼和菲律宾为主，两国出口量占全球贸易总量

80%以上。2014 年以来，印尼开始限制镍矿原矿出口。印尼原矿出口禁令倒

逼印尼出口形式由原矿转为镍铁（NPI）和不锈钢成品。自 2014 年青山、德

龙、新兴铸管、万向集团等中国企业纷纷在印尼投资不锈钢产业链，印尼镍

铁（NPI）和不锈钢产能迅速增加回流至中国。 

❖ 需求高增长，看好镍矿资源优势或工艺领先的不锈钢企业 

经历 2013 年以来印尼镍矿出口政策反复波动后，产业链利润更多被上游镍矿

资源垄断，下游冶炼企业盈利空间收窄。对于不锈钢产业链企业来说，核心

竞争力无非两个方向：占有镍矿资源/轧制工艺精进，前者靠量，后者靠质。

不锈钢需求端渗透率持续提升，供应端成本梯度高，建议关注成本处于优势

或产品工艺存在差异化的不锈钢个股。 

风险提示：国内外疫情变化，印尼镍矿出口政策变化 
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一、不锈钢定义和分类  

1.1 不锈钢定义和分类 

不锈钢是铬含量≥10.5%、碳含量≤1.2%的钢，以不锈、耐蚀性为主要特性。

由于不锈钢具有优异的耐蚀性、成型性、环境相容性以及在很宽温度范围内

的高强度、高韧性等系列特点，所以在军事工业、重工业、轻工业、电工行

业、航空航天、船舶等还是在生活用品行业以及建筑装饰等行业中都获得了

广泛的应用。 

从外型上区分，不锈钢可以分为板材、长材和型材。板材是不锈钢产品中最

大品类（占比 80%），长材其次（占比 18%），型材占比最少（占比 2%）；

按照不锈钢成分不同，不锈钢可以分为 Cr 系（400 系列）、Cr－Ni 系（300

系列）、Cr－Mn－Ni（200 系列）、耐热铬合金钢（500 系列）及析出硬化系

（600 系列）。目前国内不锈钢产品主要以 300、400、200、三个系列为

主。其中，300 牌号占所有不锈钢产量约一半，常见牌号为 304。除此之

外，按照金相组织，不锈钢分为：奥氏体型不锈钢、铁素体型不锈钢、马氏

体型不锈钢等。 

 

图 1： 不锈钢分类 

 

资料来源：永兴材料招股说明书，川财证券研究所 

 

 

 

分类方式

板材

长材（棒材、线材）

型材：其他形状

铬系：除铁外，钢中主要合金元素为铬，代表钢号430、410

奥氏体不锈钢：铁-铬-镍合金，具有面心立法晶体结构

铁素体不锈钢：铁-铬合金，具有体心立方晶体结构

马氏体不锈钢：铁-铬合金，晶体结构虽成分而改变

类别

外型

化学成分

金相组织

铬镍系或者铬镍钼系：指除铁外，钢种主要合金元素为铬、镍、

钼，代表钢号304、316

铬锰氮系：指除铁外，钢种主要合金是铬、锰、氮，相当于美国

AISI200系列

奥氏体-铁素体双相不锈钢：通常是铁-铬-镍合金，具有奥氏体和铁素

体的的双相结构

沉淀硬化不锈钢：铁-铬-镍合金。实在马氏体、奥氏体、双相钢的足时

尚经热处理沉淀析出硬化相，是合金硬化或强化
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图 2： 中国不锈钢产量分牌号（2019）  图 3： 中国不锈钢产量分形态（2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

产业链环节上，不锈钢冶炼企业通过采购铁矿石、镍矿石、铬矿石、废不锈

钢等，通过电炉或高炉冶炼成板材、棒材和型材。中游深加工企业再通过深

加工将不锈钢初级产品制作成各种最终产品，流向石化、电力、家电、建筑

等各类终端应用领域。与普碳钢不同的是，不锈钢下游分散，定制化程度

高，需要通过进一步深加工流向终端。生产加工环节过多决定了对该行业需

求跟踪相对困难。 

 

图 4： 不锈钢产业链上下游 

 

资料来源：中国知网、川财证券研究所 
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1.2 不锈钢冶炼工艺 

不锈钢冶炼设备主要为初炼炉+精炼炉。初炼炉只起熔化初炼作用，负责向精

炼炉提供初炼钢水，包括感应炉、电弧炉或转炉等；精炼炉的功能主要是降

碳保铬同时伴随脱硫，以 AOD（氩氧精炼炉）为主。石彩霞等在《不锈钢冶

炼流程分析与比较》中，根据工艺设备的不同，将不锈钢冶炼工艺主要分为

一步法、二步法和三步法，以及新型一体化生产方法。 

早期一步法是指在一座电炉内完成废钢融化、脱碳、还原和精炼等工序，目

前已经被市场淘汰。新型一体化法，采用部分低磷或脱磷铁水代替废钢，将

铁水和合金作为原料进入 AOD 炉进行不锈钢的冶炼，由此形成了新型一步

法冶炼工艺（多为 RKEF 一体化模式，下文将单独阐述）。 

二步法工艺代表为：EAF（电弧炉）+AOD。不锈钢冶炼企业通过外购镍铁

块、废钢及镍板作为原料，由电炉熔化后得到钢水，兑入精炼炉进行成分调

整，然后由连铸机浇铸成板坯，送到热轧进行轧制并经热酸退作业后生成不

锈钢等钢材产品。二步法可生产除超低碳氮以外的所有不锈钢品种，该工艺

较为主流，占比 70%。 

三步法为：EAF（电弧炉）+AOD+ VOD（真空精炼炉）。三步法是在二步法

的基础上，增加了 VOD。三步法有良好的脱氮效果，产品范围广、质量高，

可生产超低 C、N 钢，气体及夹杂物含量低，多用来生产超低碳、超低氮的

不锈钢 。 

 

图 5： 不锈钢冶炼两步法 

 
资料来源：51bxg、川财证券研究所 
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伴随红土镍矿对硫化镍原料的取代，2010 年以来，新型的 RKEF 一体化模式

逐渐兴起，目前采用这一冶炼工艺的产能占比 10%左右。所谓的 RKEF，指

的是利用红土镍矿炼精制镍铁的回转窑－矿热炉工艺技术，其工艺主流程

为：红土镍矿+RKEF（回转窑+矿热炉）+AOD+浇铸+轧制。该工艺由于生

产成本低，能耗低，2013 年以来被广泛追捧。RKEF 工艺传统上为镍矿冶炼

环节，2010 年青山集团旗下鼎信实业首创 RKEF 与不锈钢冶炼结合直接结

合，从而实现了不锈钢冶炼技术革新，也奠定了青山集团不锈钢行业的领先

地位。 

 

图 6： 红土镍矿 RKEF 一体化工艺 

 
资料来源：世纪青山官网、川财证券研究所 

 

经历 2013 年以来印尼镍矿出口政策反复波动后，全球镍矿资源溢价持续凸

显。对于无镍矿资源的冶炼企业，依据其工艺不同采购镍板或者镍铁。产业

链利润更多被上游镍矿资源垄断，下游冶炼企业盈利空间收窄。对于不锈钢

产业链企业来说，核心竞争力无非两个方向：占有镍矿资源/轧制工艺精进，

前者靠量，后者靠质。 
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二、国内外不锈钢供应及成本  

2.1 全球不锈钢供应分布 

截止 2019 年，根据 ISSF 统计，全球不锈钢粗钢产量达到 5222 万吨，同比

增长 2.9%。其中，中国不锈钢产量 2940 万吨，同比增长 10.1%，全球除中

国外不锈钢产量 2282 万吨，同比下降 5%。 

2000 年以来，中国不锈钢产能产量快速扩张，2000 年，中国不锈钢产量占

全球比例仅 3.8%，2014 年中国占比首次突破 50%，2019 年中国产量占比

56%。除中国外，其他主要生产不锈钢的国家和地区分别为：欧洲（13%）、

印度（7.5%）、日本（5.7%）和美国（5%）。 

 

图 7： 全球不锈钢产量（2004-2019）  图 8： 中国占全球不锈钢产量比例 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

图 9： 全球不锈钢产量分布变化（2013-2019）  图 10： 印尼不锈钢产能规划至 2025 年到 800W 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 
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我国不锈钢产能稳居世界第一，随着镍矿资源国印尼对下游不锈钢产业的积

极布局，印尼不锈钢产能至 2025 年有望跃居世界第二。截止 2019 年，印尼

已建成不锈钢粗钢产能 300 万吨，在建产能 150 万吨，拟建产能 150 万吨。

预计 2025 年，印尼不锈钢产能或将突破 800 万吨。我们后面镍矿部分也会

提及，为鼓励国内投资，印尼 2014 年开始禁止镍矿原矿出口后，中国投资

方大量涌入当地不锈钢产业链投资。目前，已经建成的不锈钢产能全部为青

山集团，德龙系年内即将投产，而其他新兴铸管、金川等更多集中于镍铁产

能建设。考虑中国已经对印尼不锈钢产品进行反倾销，短期来看，上游镍铁

产能建设和投放的确定性更高，不锈钢产能投放慢于预期。 

 

图 11： 印尼不锈钢产业分布 

 
资料来源：Mysteel、川财证券研究所 

 

2.2 中国不锈钢供应：产能结构有待优化，高端替代空间广阔 

2019 年，中国不锈钢粗钢产能增长 7.5%至 4300 万吨，未来 1-2 年仍有 540

万吨左右不锈钢产能等待投产。综合来看，国内不锈钢产能总体过剩，近年

来产能利用率多维持在 70%以内。 
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图 12： 中国不锈钢产能（2008-2019）  图 13： 中国不锈钢产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨，%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨，% 

 

中国不锈钢生产竞争激烈，领先企业优势领先，高成本产能面临持续洗牌。

2019 年全国不锈钢总产量 2940 万吨，前 10 家产能集中度超 80%。其中，

青山集团一家 2019 年国内产量就达到 1140 万吨，占全国总产量比例 30%以

上。且青山集团产品以 300 系为主，300 系市场中，青山份额占比近 60%。

青山、德龙、太钢等领先不锈钢企业在成本、技术上具备核心优势，随着印

尼低成本 NPI 回流国内，国内不锈钢产能将经历新一轮洗牌。 

 

图 14： 中国不锈钢市场集中度（2008-2019）  图 15： 2019年中国不锈钢企业产量排名 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨，%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨，% 
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图 16： 我国不锈钢未来新增产能列表 

 

资料来源：Mysteel，川财证券研究所 

 

区域方面，我国形成了福建、广东、广西和无锡四大集群。其中，福建围绕

青山集团为全国第一大不锈钢产业集群；广东地区集中日用不锈钢制品生

产，广西由于地理位置优越，近年不锈钢市场份额有所提升；无锡周边则以

不锈钢板材等工业材深加工为主，企业以江苏德龙等为主；另山西地区围绕

太钢不锈打造太钢不锈钢产业园，是国内主要的不锈钢出口基地。 

 

图 17： 我国不锈钢产业分布 

 
资料来源：上海期货交易所不锈钢交易手册、川财证券研究所 

 

不锈钢供应呈现较大的结构性分化，根据不锈钢行业协会公布的分牌号产量

数据显示，随着近年民营企业产能快速投放，中低端（200 系和 400 系）产

企业 粗钢产能 性质 预计投产时间 产品
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量不降反增：2015 年 200 系和 400 系产量共占 47.6%，2019 年共占

53.5%。 

与此同时，高端双相不锈钢产能同样在积极推进，双相不锈钢产量占比自

2015 年 0.26%提升至 2019 年 0.62%。目前国内双相不锈钢产品主要在油气

输送、化学品船制造、核电、建筑等领域拓展。尽管我国已经在压力容器行

业的超级奥氏体不锈钢、核电用挤压不锈钢等刚实现了进口替代，但仍有大

量高端新材料领域属于空白。 

 

图 18： 不锈钢中低端和高端产能同步扩张  图 19： 高端进口替代仍有空间 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

2.3 不锈钢成本：技术分化，工艺之间存在明显梯度差 

成本方面，不锈钢行业成本主要包括铁水、镍、铬铁合金等，原料成本占不

锈钢生产成本 70%左右。根据 2019 年数据测算，镍金属（镍铁、金属镍、

废不锈钢）占不锈钢生产成本 55%，铬金属占总成本 17%，电费等占比

20%，其他成本仅占 8%。从 2011 年以来，全球镍、铬市场价格来看，镍价

波动幅度较大，铬价除了 2017 国内供给侧导致阶段性缺口外，整体价格比

较平稳。因此，市场对不锈钢成本关注焦点主要集中在镍矿。 

由于镍、铬等合金金属价格波动极大，为规避原料价格风险，行业通常采用

“合金附加费制度”进行定价。即，不锈钢价格 = 基础价 + 合金附加费。

整体来看，不锈钢行业利润仍随原料和供需波动，且中低端产品利润随着产

能持续投放中枢下移，呈现明显周期性。2016-2017 年，以 304 不锈钢冷轧

为代表的行业平均毛利中枢为 1100 元/吨，2018 下半年至今这一中枢下移至

500 元/吨。利润中枢下移印证不锈钢行业整体竞争激烈，供应端相对过剩。 
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图 20： 不锈钢原料分布  图 21： 镍和铬价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：美元/吨 

 

图 22： 不锈钢价格跟随镍等原料波动  图 23： 304不锈钢冷轧生产利润 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

但不锈钢冶炼和原料配比工艺分化极大，不同冶炼企业成本之间存在明显的

梯度差。根据 51bxg 等资讯统计，国内不锈钢产能根据工艺和原料的差异可

划分为四类配比： 

 

图 24： 我国四种不锈钢原料配比 

 

资料来源：51bxg、川财证券研究所 

 

其中，我国采用普通配比的不锈钢产量约占 30%-40%，代表企业为宝钢、太
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钢；采用高镍铁配比的包含 RKEF 一体化模式，产量占比 30%以上，代表企

业为青山、德龙。这个两种工艺配比对镍铁的镍含量有一定要求，一般要求

10%-12%以上的高镍铁。低镍铁和纯镍配比模式由于长期不具备成本优势，

目前采用的企业比例较低。 

RKEF 一体化模式获取了上游镍矿部分溢价，整体冶炼成本较普通配比模式

低约 200 元/吨，处于整体不锈钢冶炼成本曲线最左端。青山、德龙已经具备

相应的镍矿资源优势。太钢等工艺技术取胜老牌企业近年来也在积极布局上

游镍矿资源。 

 

三、不锈钢产业链上游核心：镍矿/NPI   

3.1 全球不锈钢镍矿来源 

从合金来源角度考虑，不锈钢原料主要来自三种：镍铁、电解镍和废不锈

钢。不同原料对应不同的生产工艺。镍原料占不锈钢成本高达 50%-70%，而

镍的 80%以上的需求也集中在不锈钢行业。因此，镍是不锈钢行业最重要的

上游和价格影响因素。 

全球镍矿可分为硫化镍矿和红土镍矿。世界已探明镍储量中，红土镍矿和硫

化镍矿大致 6:4。硫化镍矿主要分布在，澳大利亚、俄罗斯、加拿大、中国、

南非等。红土镍矿主要分布在南北回归线以内的热带国家，主要有古巴、巴

西、印尼、菲律宾、澳大利亚、新喀里多尼亚、巴布亚新几内亚等。 

2000 年之前，全球镍供应以硫化镍矿为主，硫化镍矿占比约 60%。多年开

采后，硫化镍资源已经逐渐萎缩，全球开采重点转向红土镍矿。随着红土镍

矿在冶炼工艺和成本上的突破，红土镍矿资源开始大面积渐取代硫化镍矿。

2010 年，硫化镍矿产量占比已经降低至 43%，红土镍矿占比提高至 57%。

2019 年，红土镍矿产量已经提高至 70%，硫化镍矿降低至 30%。 

相较于硫化镍资源多为地下矿，红土镍矿资源多为露天矿，投产周期短，仅

需要 1-2 年的建设周期即可投产。开发投资产量释放周期远低于其他有色金

属。 
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图 25： 镍产业链流向 

 

资料来源： 安泰科，川财证券研究所 

 

图 26： 全球镍矿来源变化（1980-2019）  图 27： 中国不锈钢中镍元素来源分布（2019） 

 

 

 

资料来源： 安泰科，川财证券研究所   资料来源：安泰科，川财证券研究所 

 

3.2 中国不锈钢原料变迁：红土镍矿替代硫化镍；印尼 NPI 替代中

国 NPI 

中国不锈钢镍矿来源可以划分为三个时间段： 

1）2013 年之前：以红土镍矿为原料的镍铁以小高炉冶炼为主，能耗高产品

不稳定，配比约 50%左右。该工艺下镍铁品味低，需要依赖纯镍及其他合

金。2013 年之前，电解镍配比量 20%以上。 

2）2013-2017 年：青山 2012 年成功实现 RKEF 工艺镍铁冶炼，进而突破镍

铁品位和成本限制。2013 年当年，不锈钢纯镍配比一度由 20%降低至

12%。2013 年之后，青山、德龙等民营不锈钢企业在国内积极扩建 RKEF 镍

铁产能。但国内红土镍矿极度以来印尼和菲律宾进口。2013 年印尼出口限令

之后，由于原矿供应受限导致整体镍铁价格高位不下（相对于纯镍）。2014-

2017 年期间，镍铁价格较纯镍无价差优势，不锈钢冶炼中纯镍配比回到
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20%-30%，镍铁占比 50%左右。不过，此时在镍铁生产环节，已完成了由传

统小高炉和电炉冶炼转为 RKEF 工艺。 RKEF 镍铁工艺 2013 年开始出现，

2018 年产能比例超过 85%。 

 

图 28： 电解镍-镍铁价差（2012-2020）  图 29： RKEF工艺制镍铁自 2018年占比突破 80% 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3）2018 年至今： 

2013年开始，青山等国内企业开始在印尼投资建设不锈钢冶炼产业链。

2016-2017 年期间，印尼第一批不锈钢产能逐渐投产，并于 2018年加速放

量。2016-2019年，印尼镍铁产量由 9万/金属吨持续增长至 53万/金属吨，

2020年预计达到峰值至 58万/金属吨。随着印尼镍铁进口增加，印尼红土镍

矿禁令通过转化为镍铁和不锈钢产品得到释放，镍铁成本优势再度凸显。

2018-2019 年期间，国内不锈钢企业纯镍配比跌回 20%以内。 

 

图 30： 中国不锈钢中镍来源变化（2010-2020E）  图 31： RKEF工艺制镍铁自 2018年占比突破 80% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 
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图 32： 中国镍下游需求分布（2019）  图 33： 全球镍下游需求分布（2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

3.3 镍矿：印尼出口政策变动引领镍价变化 

根据 USGS 数据，2019 年全球镍的储量为 8900 万吨。其中，印度尼西亚、

澳大利亚、巴西三国约占全球镍储量的 60%。按产量划分，印度尼西亚、菲

律宾和俄罗斯三者约占全球镍矿产量的 56%。近年全球镍矿增量主要源自印

尼的红土镍矿，2018-2019 年，全球镍矿产量增速连续超 10%以上。2019

年，印尼共生产镍矿 80 万吨（金属量），占全球产量近 30%。 

 

图 34： 全球镍矿分布 

 
资料来源：Mysteel，川财证券研究所；单位：% 

 

 

不锈钢冶炼

85%

合金

5%

电镀

5%

电池制造

3%

其他

2%

不锈钢冶炼

70%

合金

17%

电镀

6%

电池制造

3%

其他

4%



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 19/27 

图 35： 全球主要镍矿生产企业(2019) 

 
资料来源：中国知网，川财证券研究所 

 

图 36： 全球镍矿产量及增速  图 37： 全球镍矿增量主要来自印尼 

 

 

 

资料来源： USGS，川财证券研究所   资料来源：USGS，川财证券研究所 

 

我国虽为全球第一大不锈钢生产国，不锈钢产量超过全球一半。但我国镍矿

资源仅占全球 3%。且国内镍矿多以硫化镍为主，多用于生产纯镍。受制于

国内资源限制，我国镍矿资源基本来自菲律宾和印尼的进口。2019 年，中国

进口镍矿 5608 万吨，其中 3008 万吨来自菲律宾，占比 53%，2370 万吨来

自印尼，占比 42%。 

图 38： 我国镍矿进口来源国  图 39： 我国镍矿进口以来印尼和菲律宾 

 

 

 

资料来源： USGS，川财证券研究所   资料来源：USGS，川财证券研究所 

序号 公司 生产商 产品 地区 产量（万吨） 全球占比（%）
1 青山 Tsingshan 镍铁 印尼+中国 34.7 14%
2 德龙 Delong 镍铁 印尼+中国 18.4 8%
3 Norilsk Severonickel 电解镍 俄罗斯 15.5 6%
4 金川 金川 电解镍 中国 14.5 6%
5 鑫海 山东鑫海 镍铁 中国 11.5 5%
6 Norway Kristiansand 电解镍 挪威 9.2 4%
7 BHP Kwinana 镍豆 澳大利亚 6.5 3%
8 住友 SMM 电解镍 日本 6.2 3%
9 VALE Copper 电解镍 加拿大 5.6 2%
10 Norilsk Harjavalta 镍豆 芬兰 5.5 2%

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0

50

100

150

200

250

300

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

全球镍矿产量 增速

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

印尼 菲律宾 俄罗斯 新喀 加拿大 澳大利亚 中国

2014 2015 2016 2017 2018 2019

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

中国镍矿进口 同比

401 
869 1234 

2204 
2816 2971 

3644 3428 3053 2909 3001 2998 
1220 

2560 

3363 
4109 

1064 

17 
11 386 

1501 
2388 

91 
56 

46 

42 

65 

49 

68 

82 
146 

208 

197 

228 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

菲律宾 印尼 其他



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 20/27 

印尼作为全球第一大镍矿生产国，其资源储备以红土镍矿为主，印尼红土镍

矿占全球比例 40%。2013 年之前，全球镍矿出口贸易以印尼和菲律宾为

主，两国出口量占全球贸易总量 80%以上，印尼一家就占全球 50%。 

2013 年以来，印尼镍矿原矿出口政策多次变动，引发镍价和不锈钢价格大幅

波动。2012 年开始，为鼓励国内冶炼产能建设，印尼资源部签订法令要求

2014 年起将禁止全部未经加工的金属原矿出口。该出口禁令于 2014 年 1 月

正式生效。2013 年，印尼镍矿出口量高达 4100 万吨，随后的 2015-2016 年

期间几乎无出口。印尼出口禁令生效后，我国企业加速在印尼的不锈钢产业

链投资。2015 年，第一家中资镍铁项目投产。随后两年，中资镍铁项目、不

锈钢产能陆续释放。2017 年 1 月 12 日，印尼一度有条件的允许镍矿和铝土

矿出口，条件是在 5 年内完成冶炼项目建设，并有 30%的镍矿用于国内生产

使用，其余低品位可以做出口。2020 年，出口禁令回归， 2020 年 1 月 1 日

起再度全面禁止原矿出口。 

 

图 40： 印尼镍矿出口政策变化 

 

资料来源：Mysteel，川财证券研究所 

 

印尼原矿出口禁令倒逼印尼出口由原矿形式转为镍铁（NPI）和不锈钢成品。

自 2014 年中国、印尼当地不锈钢投资开始建设后，印尼镍铁（NPI）和不锈

钢产能迅速增加。 

2015年，印尼国内仅有不锈钢产能 33万吨，且全部为不锈钢长材，无不锈

钢板材冶炼设备。镍铁（NPI）产能同样几乎为零。随着 2015年第一批镍铁

产能，2016年第一批不锈钢产能投产，印尼不锈钢产业链迅猛发展，预计镍

铁产能 2020年将超过中国成为全球第一大镍铁产能国家。截止 2019年年

底，印尼已形成镍铁、不锈钢产能 52万镍吨、300万吨；预计 2020年镍

铁、不锈钢产能将继续增加至 83万镍吨、400万吨。 

大部分的红土镍矿是用于冶炼镍铁的，行业里通常将镍含量超过 15%的产品

称之为镍铁，15%以下产品称之为 NPI，由于镍资源主要集中在苏拉威西岛，

因此印尼大部分 NPI 工厂设立在该区。目前印尼国内 NPI产能利用率仅有

时间 政策

2014年

2015-2017年

2017年

2019 7月宣布，印尼从2022年开始全面禁止出口镍矿石，后9月份将时间点提前至2020年1月1日。

恢复镍矿出口，但给予配额。包括：30%的冶炼产能必须用于加工低品位的矿，其余可用
于出口;在5年内必须完成冶炼项目建设等。

印尼政府颁布红土镍矿出口禁令，我国企业纷纷谋划加入印尼镍铁--不锈钢不锈钢产业链

2015年，第一家中资镍铁项目投产。随后两年，中资镍铁项目陆续投产。2017年，首批不
锈钢产能释放
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60%左右。 

 

图 41： 印尼 NPI、不锈钢和镍矿出口变迁  图 42： 印尼镍矿流向 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

目前，印尼国内冶炼以镍矿—NPI—出口反哺中国产业链为主。2018年开

始，中国、普鞥呢等对印尼不锈钢实行反倾销，而 NPI 形式贸易并无关税。

因此，近年印尼不锈钢产业链投产产能仍旧以 NPI中间品为主。2019年数据

显示，印尼当地不锈钢产能 24 万镍金属吨（300万吨不锈钢产能，全部为青

山集团所有），NPI产能 52万吨，NPI国内消化比例不到 50%。随着 2020年

印尼 NPI 产能进一步扩产到 93 万吨，NPI国内消化比例将进一步降低至 30%

以内。 

 

四、不锈钢下游：市场渗透率持续提高，需求维持两位数

增长  

4.1 不锈钢需求分散，日用家电等占比较高 

 

不锈钢应用领域非常广泛，包括金制品、家电器件、建筑装饰等民用领域，

又包括化工、石油开采、交通运输、能源、航空航天、电子电器、节能环保

等工业领域。 

根据不锈钢行业协会统计，2019 年，中国不锈钢总消费量 2400万吨。其中

主要下游为：餐具等日用品（21%）、制管（17%）、家电（13%）、机械

（12%）、化工环保（12%）、建筑（10%）、交通（5%）和医疗（5%）等领域。 
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其中，日用品是不锈钢最常见的应用领域，主要规格以 304、403 冷轧不锈

板为主； 

家电需求其次，主要用于洗衣机、冰箱、洗碗机等； 

制管需求占比 13%，主要可以分为三类。一是，家装、家具类；二是，燃气

管道、石化用管；三是，冷凝管、汽车排气管等； 

机械制造中凡是涉及防腐的材料都需要用不锈钢； 

建筑行业用，不锈钢主要用于室外装修、扶手、电梯等。由于不锈钢建筑承

重和结构需要重新涉及，因此结构用不锈钢多用于大型公用工程； 

化工中凡是涉及高压、防腐的材料同样要用不锈钢，不锈钢工业板几乎全部

用于化工领域； 

医药方面，主要用于移植、医用辅助工具等。 

 

图 43： 国内不锈钢表观消费（2004-2019）  图 44： 国内不锈钢终端消费分布 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

  资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

图 45： 不锈钢应用领域 
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资料来源：51bxg、川财证券研究所 

 

2008 年以来，我国不锈钢行业迅猛发展。据中国特钢行业不锈钢分会统计，

2009-2019 年期间，中国不锈钢表观消费增速实现 11%的复合增长。从人均

消费量的角度来看，十年期间，中国不锈钢人均消费从 6.2KG /人提高到

2019 年的 17.2KG /人，不断接近 20 KG /人的发达国家水平。 

除国内需求外，出口也是中国不锈钢的重要下游之一。随着国内产量不断增

加，2010 年开始，中国正式成为不锈钢净出口国。2013 年以来，不锈钢出口

量占全部粗钢产量 10%以上。从出口目的国来看，国内不锈钢出口以亚洲周

边国家和地区为主，包括台湾地区、韩国、越南、印尼、马来等亚洲国家占

全部出口比例 60%。 

 

图 46： 中国不锈钢出口量  图 47： 不锈钢出口目的地分布（2019） 

 

 

 

需求领域 占比 成品 所需不锈钢规格 备注

日用品 21% 厨房设备、炊具、餐具、吸油烟机等 304、430冷轧不锈钢薄板 最常见、最大的使用领域。
家电 17% 洗衣机、冰箱、热水器、微波炉、洗碗机等 430、304等常用不锈钢

制管 13%

装饰、家具等用不锈钢焊管占50%以上
城市和住宅建筑用水管、燃气管和煤化工、石油化工、LNG等占不
锈钢焊管的20%
其他包括冷凝器、换热器、汽车排气管等占比30%

不锈钢制管更多是一个中间环节而非终
端用途。不锈钢板材通过制管流向建筑
、化工等其他终端领域

机械制造 12%
耐腐性要求的结构件，如纺织机械、食品药品机械等
耐磨性能的钢尺等衡具量具，另外还可用于制作部分仪器、仪表等

304、304L、316L奥氏体
不锈钢
2Cr13N等马氏体不锈钢以
及SUS444等铁素体不锈钢

建筑 12% 室外装修、结构材料及耐腐蚀屋顶等；室内外装修包括扶梯扶手、
电梯面板、扶手栏杆

冷轧不锈钢薄板、不锈钢
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由于造价高、结构相较于普碳钢需要单
独设计，结构材料类用不锈钢多用于厂
房和大型公共工程。

化工 10% 凡是涉及高温高压，耐腐蚀的设备基本都需要使用不锈钢制品 不锈钢工业板
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交通车辆、汽车排气和汽车装饰等。轨道交通中的车辆结构、车箱
面板等

医药 5% 移植、医疗器械 奥氏体超低碳不锈钢316L
由于出现一些更为安全的抗腐蚀、抗过
敏的原料，医用不锈钢用量有所减少
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资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

4.2 市场渗透率提升，医疗、化工为新的需求增长点 

2020年，受疫情、炼化产能扩张、棚改等影响，来自医药、基建、建筑和化

工领域的需求明显增加。例如，老旧小区改造对电梯拉动，医用辅助用具和

抗菌不锈钢等待。调研企业反馈，今年以来，医药、环保和化工等新增领域

需求预计贡献不锈钢需求 5%以上。 

从多家企业和资讯机构样本订单情况来看，二季度以来，中国不锈钢月度订

单量刷新历史新高。考虑不锈钢长期成本下移和优良的产品属性，不锈钢产

品市场渗透率有望持续提高。 

 

图 48： 样本不锈钢企业排单量  图 49： 不锈钢社会库存变动 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

五、国内上市不锈钢企业对比   

截止目前，我国已上市的特殊钢铁企业（包括不锈钢、特钢、高温合金钢）

主要入下表。不锈钢需求端渗透率持续提升，供应端成本梯度高，建议关注

成本处于优势或产品工艺存在差异化的不锈钢个股。 
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图 50： 国内特殊钢铁上市企业 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

  

证券代码 公司名称 产品 冶炼/深加工 镍矿 废不锈钢 下游
300034.SZ 钢研高纳 高温合金钢 冶炼 √ 军用
600399.SH ST抚钢 高温合金钢 冶炼 √ 军用
002318.SZ 久立特材 长材、管材 深加工 化工50%
002756.SZ 永兴材料 长材 冶炼 √ 化工50%
000708.SZ 中信特钢 棒材、板材、管材等 冶炼 √ 广泛
000825.SZ 太钢不锈 棒材、板材、管材等 冶炼 √ √ 广泛
603878.SH 武进不锈 管材 冶炼 √ 石化、锅炉
603995.SH 甬金股份 不锈钢板材 深加工 广发
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风险提示 

国内外疫情变化 

7-8 月份以来，海外疫情有所缓解，但并未完全控制。警惕海外疫情反复对

货币政策和财政政策的影响。 

海外复工进展 

7 月份以来，部分海外市场开始陆续复工，海外需求正在回流。但考虑疫情

或有反复，外围需求回升趋势线如何需要观察。 

印尼镍矿出口政策变化 

2020 年以来，印尼再次禁止原矿出口。关注这一政策的执行情况和变化。
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