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不锈钢厂亏损对产量影响几何? 
 

 

 

观点概述： 

 
1. 不锈钢厂上月的利润水平，对不锈钢厂产量具有指导意义 

2. 当不锈钢利润亏损超 200 元/吨时，钢厂采取减产的可能性

大。 

3. 从边际产量看，当公司不锈钢产品较为丰富时，会根据每种

产品的利润对产量进行调整，因此 300 系不锈钢亏损相较其

他品种更大时，公司会进行减产。若公司仅生产 300 系不锈

钢，生产处于亏损时，并不会致使公司立即减产，仅当亏损

持续时间较长，且亏损较大时，公司减产力度大。 

 

综上，我们认为不锈钢厂亏损会促使其减产，而利润水平对于下

一个月的产量指导意义更强。边际产量的减少依赖于高成本且产

品不局限于 300 系的不锈钢厂，据我们调研的 30 家不锈钢厂中，

属于高成本且产品不限于 300 系的产能占比为 10%。目前不锈钢

厂平均亏损较大，若 4月下旬亏损仍无法修复，我们认为 5月不

锈钢厂产量将维持 4月水平，甚至出现小幅减产。 

 
 

风险提示： 
不锈钢下游需求大增 

不锈钢厂利润大增 

求真 细节 科技 无界 2020 年 4 月 24 日   
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一、 不锈钢行业 80%产能处于亏损状态，行业平均亏损 600 元/吨 

2020 年 3 月，300 系不锈钢利润亏损不断扩大，除一体化冶炼（产能占比 20%左右）仍有利润，

其余钢厂均处于亏损状态，3 月不锈钢厂平均亏损为 524 元/吨。当前 4 月的不锈钢厂亏损较 3 月

进一步扩大，平均亏损超 600 元/吨，不锈钢厂亏损虽有所修复，但 80%产能仍处于亏损状态，若

4 月下旬不锈钢厂未能扭亏为盈，预计 5 月产量将有所下滑，推动不锈钢厂利润的修复。 

 

图表 1：2020 年不锈钢利润情况（元/吨） 图表 2：2020 年不锈钢利润与产量情况（左：万

吨；右：元/吨） 

 
 

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

 

二、 行业亏损会引发减产吗？ 

 

1. 行业利润是产量的先行指标（提前一期） 

 

我们统计了 2015 年至今的 304 不锈钢产量与月均利润相关性，行业利润处于亏损状态的时间

在 20%左右，平均利润为 330 元/吨，月度产量集中在 80-120 万吨，平均值为 101 万吨。当不锈钢

处于亏损，产量大部分集中在 80-100 万吨，当不锈钢厂处于盈利，产量大部分集中在 100-120 万

吨。我们将 300 系利润滞后一个月与产量进行对比，可以发现，300 系产量与不锈钢产量相关性较

高。线性拟合结果为𝑦 = 21.615𝑥 − 1848.2，𝑅2 = 0.268，其中 y为不锈钢厂平均利润，x为不锈钢
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月度产量。由此，不锈钢当月的生产利润对于下月的产量计划更具指导意义。当亏损较大时，不锈

钢厂将进行减产，尤其当平均亏损大于 200 元/吨时，减产可能性更大。 

排除季节性因素，2017 年 3 月中旬至 5月上旬，不锈钢厂处于亏损状态，平均亏损 251 元/吨，

最大亏损至 589 元/吨，产量自 3月的 102 万吨，逐步下滑自 4月的 93.78 万吨，5月减少至 88.68

万吨。3 月平均利润为 132 元/吨，4 月平均亏损为 232 元/吨，5 月逐步转为盈利。进一步验证不

锈钢厂由于利润影响而减产具有一定滞后性。 

 

图表 3：300 系不锈钢产量与利润（右：万吨；左：

元/吨） 

图表 4：304 不锈钢产量与滞后利润相关性 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

 

2. 边际产量的减少依赖于高成本且产品不局限于 300 系的不锈钢厂 

由于冶炼方式的不断优化，冶炼成本逐步降低。原料方面，高镍铁与低镍铁及电解镍的价差逐

步扩大，相较于使用低镍铁及电解镍，高镍铁原料的生产经济效益更大，不同不锈钢厂的冶炼利润

差异逐步扩大，目前大部分不锈钢厂以高镍铁作为原料生产的产能高达 65%。过去五年内，不锈钢

平均利润处于亏损的时期较少，行业利润较为可观，因此也造成新增低成本产能逐步扩大。 

不锈钢成本的急速分化，导致不同原料配比的不锈钢厂利润差异急速扩大，不锈钢厂是否减产

更多依赖于边际产能，以及高成本的不锈钢厂。 
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图表 5：304 不锈钢热轧利润（元/吨） 图表 6：304 不锈钢热轧成本（元/吨） 

 

 

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：镍吧,混沌天成研究院 

图表 7：高镍铁与低镍铁价差（元/镍） 图表 8：镍铁与镍板价差（元/镍） 

 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

300 系的生产利润相较 200 系更可观，且 300 系的应用领域及需求量更大，因此 300 系产量的

占比平均在 60%以上。由于 200 系与 300 系的生产可以转换，根据历史情况，当 300 系利润不及

200 系时，产量占比有所下滑。可见，不锈钢厂会根据 300 系及 200 系的经济效益，自由切换产

量的比例。 
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图表 9：200 系与 300 系利润差及产量占比（左：

万吨） 

图表 10：200 系不锈钢热轧生产利润（元/吨） 

  
数据来源：镍吧,混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

 

不锈钢 A企业年炼钢产能在 180 万吨左右，产品包括 200 系、300 系及 400 系，主要以生产 400

系为主，300 系产量占比较小，冶炼主要为外采高镍铁，且议价能力弱，利润处于平均利润之下。

将利润滞后一个月与产量进行拟合，2018 年 2 月 A 企业 300 系利润处于亏损，平均亏损超 200 元

/吨，300 系产量仅 0.2 万吨，占公司不锈钢粗钢总产量仅 1.5%，而 300 系产量占总产量平均值为

8.8%，300 系产量占中国总产量仅 0.2%，平均值为 1%。由此，A企业由于冶炼 304 成本更高，利润

处于行业一般水平之下，其产量对于利润的反应更显著，调节较大。 

 

图表 11：不锈钢 A企业产量与利润相关性（右：万

吨；左：元/吨） 

图表 12：不锈钢 A企业 300 系产量占公司总产量比

与利润相关性（右：万吨；左：元/吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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不锈钢 B企业年炼钢产能在 120 万吨左右，产品包括 300 系及 400 系。公司拥有自有矿山，可

开采铁矿石，因此铁矿石成本较一般企业低 50-100 元/吨，而公司需要外采高镍铁，议价能力差，

因此公司 300 系生产利润相较于 400 系利润低，其产量逐步调整为不含镍的 400 系不锈钢。对比

300 系利润情况及公司 300 系产量看，利润亏损期间，300 系产量环比减量较少，18 年 6 月，300

系产量处于历史低位，而不锈钢利润处于盈利水平，公司产量与利润的相关性偏低，300 系产量的

逐步下调主要为公司自身对于业务的调整。 

 

图表 13：不锈钢 B企业 300 系产量与其占比（万

吨） 

图表 14：不锈钢 B企业 300 系产量与利润相关性

（左：万吨；右：元/吨） 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

不锈钢 C企业年炼钢产能在 70 万吨左右，仅生产 300 系。公司生产规模小，外采高镍铁进行

冶炼，议价能力差，成本较高。公司 300 系不锈钢平均月产量 4.9 万吨，产量最低为 2万吨，最高

为 6.5 万吨。从过去历史情况看，当公司平均亏损超过 300 元/吨，其减产接近 3万吨，当亏损在

200 元/吨附近，公司减产少于 1万吨，当亏损少于 200/吨，公司基本不减产。 
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图表 15：不锈钢 C企业 300 系产量与利润（左：万

吨；右：元/吨） 

图表 16：不锈钢 C企业 300 系产量与利润相关性 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

 

对比三家不锈钢企业产量与利润关系，我们可以发现，当公司不锈钢产品较为丰富时，会根据

每种产品的利润对产量进行调整，因此 300 系不锈钢亏损时，公司会进行减产。若公司仅生产 300

系不锈钢，生产处于亏损时，并不会致使公司立即减产，仅当亏损持续时间较长，且亏损较大时，

公司减产力度大。我们认为，主要原因为不锈钢厂新增产能大，竞争高，市场份额容易流失，因此

企业对于减产行为较为谨慎。 

 

三、 结论 

 

1. 不锈钢厂上月的利润水平，对不锈钢厂产量具有指导意义 

2. 当不锈钢利润亏损超 200 元/吨时，钢厂采取减产的可能性大。 

3. 从边际产量看，当公司不锈钢产品较为丰富时，会根据每种产品的利润对产量进行调整，

因此 300 系不锈钢亏损相较其他品种更大时，公司会进行减产。若公司仅生产 300 系不锈

钢，生产处于亏损时，并不会致使公司立即减产，仅当亏损持续时间较长，且亏损较大时，

公司减产力度大。 

综上，我们认为不锈钢厂亏损会造成其进行减产，而利润水平对于下一个月的产量指导意义更

强。边际产量的减少依赖于高成本且产品不局限于 300 系的不锈钢厂，据我们调研的 30 家不锈钢

厂中，属于高成本且产品不限于 300 系的产能占比为 10%。 
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联系电话：0571-86050331 

混沌天成资产管理（上海）有限公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道 826 号 904 室 

联系电话：021-61063216 

混沌天成资本管理有限公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道 1500 号东方大厦 1002c-2 室 

联系电话：021-58810170 
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混沌天成国际有限公司 

地址：香港中环花园道 3号中国工商银行大厦 11 楼 1108-11 室 

联系电话：+852 2596 8200 

 

 


