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摘要： 

2022 年 10 月 6 日，伦敦金属交易所(LME)发布文件，讨论是否

以及在何种情况下禁止俄罗斯金属的交付。LME 提供了三个选项：

①继续接受俄罗斯金属；②为 LME 仓库中的俄罗斯金属数量设定阈

值；③彻底禁止使用俄罗斯金属。此前，LME 已经全面禁止俄罗斯

铅，英国仓库禁止俄罗斯铜、铝和镍。LME 邀请交易商在 10 月 28

日之前提供反馈。 

借鉴 2018 年俄铝制裁事件，结合目前金属基本面现状，认为制

裁落地或短时拉涨金属价格，且对外盘影响大于国内，需要防范外

盘阶段性风险事件，但随着制裁措施减弱、贸易流向改变等，供给

担忧减弱，中长期价格趋向回归。具体来看： 

铝：在欧洲能源危机短期难以解决、俄铝经济性更强的背景下，

欧洲对俄铝需求量有增无减，2022 年，欧洲仍是俄铝最大出口地。

与此同时，俄乌战争以来，俄铝大量流入中国。如若 LME 禁止使用

俄铝，不排除俄铝转口流入中国，替代国产铝供应给下游，或重熔

出口。因此，如若俄罗斯铝被 LME 拒之门外，在当前需求整体偏弱

的背景下，我们认为对整体供需影响或不及预期。消息面上，据外

媒，嘉能可与俄铝在 2021-2024 年仍有每年约 160 万吨的购销合同，

如 LME 拒收俄铝，将加大除 LME 仓库外市场流通量，施压铝价。 

镍：尽管俄镍在 LME 仓库中的占比已经低于 10%，制裁边际影

响淡化，但库存绝对值低位情况下，剔除俄镍后，仍要防范短期挤

仓风险，影响力度需要结合制裁实际落地时间和范围来做具体评估。

制裁发生后，俄镍会更多流向中国，国内交割品得到有效补充，将

弱化沪镍月差强 back 结构。中长期来看，通过贸易流向和渠道转变、

以提供原料或加工品方式给资源短缺国家和地区、将使得市场人士

对 LME 市场参与度下降和镍基本面转弱等，实际影响逐步淡化。 

铜：四季度铜价走势依然更多关注经济指标变化，库存低位对

铜价具备支撑。近期部分消费者或他们的客户在拒绝俄罗斯铜，这

加速了 LME 铜在制裁落地前抢先入库，导致 LME 现有库存中俄罗

斯铜占比超过 60%。智利 Codelco 公司已经将 2023 年发往欧洲的铜

升水上调至每吨约 235 美元，创纪录高位，较 2022 年水平大幅上调

85%。制裁落地后，原本流入欧美的铜或涌入国内，造成资源外紧

内松。并且，若制裁立即实施，或者宏观预期回暖，则可能发生阶

段性挤仓事件。中长期随着海外经济步入衰退，供应放量，铜价承

压。 
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一、事件背景  

（一）LME发布关于俄罗斯金属的讨论文件 

2022年10月6日，伦敦金属交易所(LME)发布文件，讨论是否以及在何

种情况下禁止俄罗斯金属的交付。文件指出，LME将出于道德层面、遵守

政府制裁和俄罗斯金属使用趋势方面的考量，限制俄罗斯金属，促使仓单

品牌和主流市场的贸易品牌相符合，发挥期货市场价格发现功能。LME提

供了三个选项： 

选项A：继续接受俄罗斯金属。这对市场短期定价影响较小，造成市

场混乱的可能性最低，但可能会造成LME行动滞后，无法阻止未来俄罗斯

金属大量涌入现货网络。 

选项B：为LME仓库中的俄罗斯金属数量设定阈值。虽然这为市场参与

者提供了更多时间，但存在很多考量因素，包括：如何确定每种金属合适

的阈值、市场不知道何时会达到阈值、怎样确定阈值调整的程序等。 

选项C：彻底禁止使用俄罗斯金属。这可能会在短期内造成市场混乱，

但会为交易者提供确定性。这种方案需要重点考虑（1）制裁实施的时间，

（2）制裁是否适用于所有俄罗斯金属，还是只适用于某个特定日期之后

生产的金属。LME倾向于将规则变更告知市场，让市场参与者做充分的准

备。在这种情况下，LME认为有如下方案： 

C1：立即实施暂停制裁，并针对所有俄罗斯金属； 

C2：立即实施暂停制裁，但仅限于特定日期后生产的俄罗斯金属； 

C3：在短暂的通知期后实施暂停制裁，并针对所有俄罗斯金属； 

C4：在短暂的通知期后实施暂停制裁，但仅限于特定日期后生产的俄

罗斯金属； 

C5：在较长的通知期之后实施暂停制裁，并针对所有俄罗斯金属； 

C6：在较长的通知期之后实施暂停制裁，但仅限于特定日期后生产的

俄罗斯金属。 

上述方案C2、C4和C6都要求LME指定一个生产日期，在此日期之后生

产的俄罗斯将受到暂停制裁。鉴于目前市场依旧接受2022年的俄罗斯金

属，2023年1月1日可能是一个合适的日期。但LME也听到一些观点，认为

这个日期从俄罗斯入侵乌克兰的日期算起更合适。 

LME并没有出台具体措施，邀请交易商在10月28日英国时间晚六点前

提供反馈。 

 

（二）俄乌战争以来，欧美对俄金属制裁情况 

2022年2月24日，俄乌冲突逐步升级，此后欧美对俄罗斯金属开展了

一系列相关制裁，主要包括： 

3月15日，英国对进口俄罗斯和白俄罗斯的铜、铅、原铝和铝合金征

收35％的额外关税。 

4月1日，英国仓库暂停接收（部分）来自俄罗斯企业的金属，除非金

属于2022年3月25日前已经从俄罗斯出口。 

2022年6月，英国政府对诺里尔斯克镍业首席执行官实施金融制裁，

包括资产冻结和旅行禁令。但此次制裁并未延伸到诺里尔斯克镍业本身，

未对其生产的金属生产和出口造成影响。 

7月2日，美国政府文件显示，从7月底对570种俄罗斯商品征收35%的
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进口关税，但不包含钯、铂、钛，以及部分铸铁和镍产品。LME宣布禁止7

月20日后从俄罗斯出口的镍进入英国仓库，但是当时英国仓库里无俄罗斯

镍库存。 

9月29日，LME发布公告，称正积极考虑发布磋商文件，征求市场对俄

罗斯金属可接受性的意见。当日，外盘金属全线上涨，LME 3月期铝、期

镍合约最高涨幅分别为8.0%和4.4%。 

10月6日，LME发布“关于是否禁止俄罗斯金属”的讨论文件，指出并

不意味着已经做出决定，并希望交易者在英国时间10月28日18时前提交意

见。 

 

图：俄乌战争以来，欧美对俄金属制裁情况 

 

资料来源：公开信息整理  广发期货发展研究中心 

 

二、俄罗斯金属现状  

（一）俄罗斯金属产量全球占比 

从产量来看，俄罗斯所生产的镍、铝占比居世界前位，制裁对镍、铝

短期价格冲击较大。根据USGS数据，2021年俄罗斯镍、铝、铅、钴、铜、

锌产量全球占比分别为9.26%、5.44%、4.88%、4.47%、3.90%和1.54%。 

 

图：俄罗斯金属产量全球占比 
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数据来源：USGS  广发期货发展研究中心 

 

（二）LME俄罗斯金属注册品牌 

LME俄罗斯金属注册品牌较多，如果这些品牌受到制裁，则会对LME市

场本身业务和市场参与者产生一定影响。  

 

表：LME俄罗斯金属注册品牌 

品种 品牌 生产商 

铜 

NORILSK PJSC“MMc“Norilsk Nickel” 

NORNICKEL PJSC“MMC“Norilsk Nickel" 

UMMC JSC Uralelektromed 

UMMCⅢ JSC Uralelektromed 

铝 

BOAZ JSC Boguchany Aluminium Smelter 

KAZ SUAL United Company RUSAL Kandalaksha Aluminium Smelter 

NAZ SUAL Nadvoitsky Aluminium Plant of Siberian-Urals Aluminium Smelter 

RUSALB Public Joint Stock Company "RUSAL Bratsk Aluminium Smelter 

RUSALI Affiliate of PJSC“RUSAL Bratsk”in Shelekhov 

RUSALK Joint Stock Company "RUSAL Krasnoyarsk Aluminium Smelter" 

RUSAL KH Joint Stock Company "RUSAL Sayanogorsk Aluminium Smelter" 

RUSALN Joint Stock Company "RUSAL Novokuznetsk Aluminium Smelter" 

RUSALS Joint Stock Company "RUSAL Sayanogorsk Aluminium Smelter" 

RUSALVG United Company RUSAL Volgograd Aluminium Smelter 

VGAZ SUAL Volgograd Aluminium Plant of Siberian-Urals Aluminium Company 

锌 CZP SHG Joint Stock Company Chelyabinsk Zinc Plant 

铝合金 

BMC Russian Aluminium Alloys Ltd. 

MKMBC “Mordowtorsiryo”LLC 

PTM Permtsvetmet JSC 

RUSAL B Public Joint Stock Company "RUSAL Bratsk Aluminium Smelter" 

S SEAL Co.,Ltd 

北美特种

铝合金 

MKMBC MordowtorsiryoLLC 

PTM Permtsvetmet JSC 

RUSALB Public Joint Stock Company "RUSAL Bratsk Aluminium Smelter" 

S SEAL&Co.,Ltd 
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镍 

NORNICKEL JSC "Kola GMK" 

SEVERONICKEL 

COMBINE H-1 
JSC "Kola GMK" 

SEVERONICKEL 

COMBINE H-1Y 
JSC "Kola GMK" 

铅 FRGT PB985R Fregat LLC 

资料来源：LME官网  广发期货发展研究中心 

 

（三）俄罗斯金属巨头 

1.诺里尔斯克镍业公司 

诺里尔斯克镍业公司（MMC Norilsk Nickel PJSC，下文简称“诺镍”）

成立于1935年，是俄罗斯领先的金属冶炼企业，同时也是全球最大的镍生

产商和重要的铜生产商。公司以生产镍、铜、钴、钯、铂为主要产业，产

品供应给全球37个国家，在有色行业有着举足轻重的地位。 

公司的生产基地主要包括诺里尔斯克分部、科拉分部和Zabaykalsjy

分部。2021年，诺镍公司生产镍和铜的产量分别为19.3万吨和40.6万吨。

其中，镍产量国内市场占有率接近100%，全球市场占有率接近10%。此外，

根据公司产量指引，2022年公司镍产量预计为20.5-21.5万吨，铜产量预

计为36.5-38.5 万吨。 

 

图：诺镍公司部分金属产量（单位：万吨） 图：2021年诺镍公司营收结构 

  
数据来源：公司年报  广发期货发展研究中心 

 

2.俄罗斯铝业联合公司 

俄罗斯铝业联合公司（United Co Rusal International PJSC，下文

简称“俄铝”）成立于2000年3月，联合了俄罗斯和国外制铝工业中最有

实力的公司，发展成为全球铝业的领导企业。公司的主要产品是原铝、铝

合金、氧化铝以及铝箔和包装。其中，俄铝中90%的铝是由可再生电力生

产，减少了温室气体的排放，成为全球较早掌握"绿色"金属生产工艺的公

司之一。 

作为铝业巨头，公司拥有强大的资源基础，能够独立完成从原料开采、

加工到初级铝、半成品、合金铝和成品铝全部生产流程。截止至2021年底，

公司拥有铝土矿权益产能206亿吨，氧化铝权益产能1074万吨，铝冶炼产

能420.5万吨。 

2021年俄铝公司原铝产量364万吨，全球占比约5.4%；氧化铝产量305
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万吨，全球占比约2.3%。俄铝增值产品主要流向为欧洲（41%）、俄罗斯

及独联体（27%）、亚洲（24%）和美洲（8%）。 

 

图：俄铝公司部分金属产量（单位：万吨） 图：2021年俄铝公司营收结构 

  

数据来源：公司年报  广发期货发展研究中心 

 

三、俄铝制裁事件复盘借鉴  

2018年4月6日，美国财政部宣布制裁包括俄铝在内的三家公司，理由

是俄罗斯涉嫌干预美国民主选举。4月10日，LME、COMEX宣布限制俄铝交

割。LME铝价暴涨37%至最高2718美元/吨，创下新高。 

但4月23日，美国就宣布本土企业与俄铝交易时间延长到10月23日。

11月9日，再次延迟制裁俄铝至次年1月7日。2019年1月28日，美国解除对

俄铝等三家公司制裁。 

俄铝制裁事件发生后，俄铝调整销售区域。亚洲供给相对增加，欧美

市场供给相对减少，使得外盘铝价强于国内，内外价差扩大，直至俄铝制

裁结束。 

因此，从俄铝制裁事件来看，制裁初期，铝价阶段性利多，外盘强于

内盘；但随着制裁措施减弱、俄铝调整销售区域等，供给担忧减弱，铝价

回归。 

 

图：俄铝制裁事件复盘 
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资料来源：公开信息整理  广发期货发展研究中心 

 

图：俄铝增值产品流向 

 

资料来源：wind  广发期货发展研究中心 

 

四、LME库存分析 

（一）LME俄罗斯金属库存占比 

目前，俄罗斯金属生产商并未担忧制裁，俄罗斯金属仍在全球金属市

场正常流通。根据LME公布的数据，从目前俄罗斯金属在LME库存中的比例

来看，俄罗斯铜占比超过60%、俄罗斯特种铝合金占比近30%、俄罗斯铝合

金和电解铝占比近20%、俄罗斯镍占比低于10%。 

2022年，大多数俄罗斯金属在LME库存中的占比相对较低。但是，俄

罗斯铜在2022年5月和8月在LME库存中的占比达到了超过80%的年内峰值。 

从往年数据看，2021年三季度俄罗斯铜占比达到历史峰值95%，2014

年11月俄罗斯铝达到历史峰值74%，2013年1月达到历史峰值65%。 
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图：俄罗斯金属LME库存占比 

 

数据来源：LME  广发期货发展研究中心 

 

图：俄罗斯铜LME库存占比 图：俄罗斯铝金属LME库存占比 

  

数据来源：LME  广发期货发展研究中心 

 

图：俄罗斯镍LME库存占比 图：全球铜和俄罗斯铜在LME仓库入库情况 

  

数据来源：LME  广发期货发展研究中心 

 

图：全球铜和俄罗斯铜在LME仓库注销情况 图：全球铜和俄罗斯铜在LME仓库出库情况 
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数据来源：LME  广发期货发展研究中心 

 

（二）LME金属库存动态变化 

从库存角度来看，当前全球金属库存绝对值偏低。若发生制裁事件，

或引发对交割品不足的预期，导致金属价格上涨。另外，4月英国仓库禁

止俄金属之后，LME的金属库存基本集中在亚洲仓库中，欧洲仓库库存明

显减少。目前，LME全球禁止俄罗斯铅，英国仓库禁止俄罗斯铜、铝、镍。 

LME文件发布后，俄铝持货商急于在LME商讨结果宣布之前大量交仓，

集中交仓动作非常明显。截止10月19日，LME铝库存较9月底增加超23万吨，

增幅近70%。据悉，贸易巨头嘉能可向LME韩国光阳的仓库交付大量原产于

俄罗斯的铝。俄铝公司在2020年4月同意签订长期合同，向在伦敦上市的

嘉能可供应690万吨铝。其中，34.48万吨定于2020年交付，2021-2024年

期间每年交付约160万吨。 

 

图：LME铜库存（单位：吨） 图：LME铝库存（单位：吨） 

  

数据来源：LME  广发期货发展研究中心 

 

图：LME镍库存（单位：吨） 图：LME金属库存分位数（十年） 
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数据来源：LME  广发期货发展研究中心 

 

五、重点品种影响分析 

（一）铝 

欧洲电解铝生产商吨铝生产所耗电力高达15500kwh/吨，处于全球铝

能耗高位。欧洲能源紧张加剧电力紧张，电解铝成本飙升。根据麦格里银

行数据，目前能源占到欧洲电解铝生产成本的80%左右，该数据历史均值

为40%。相比较而言，俄罗斯铝在能源方面有着天然的优势，俄铝发布的

财报显示，2022年上半年该公司的铝生产成本仅2028美元/吨，远低于欧

洲及亚洲等国。因此，从价格上看，对铝下游生产商而言，价格更加低廉

的俄铝更具吸引力。2021年，俄罗斯铝出口至欧洲的量占总出口量的

45.32%。相关数据显示，2022年3-6月，美国自俄进口未锻轧铝9.2万吨，

同比增长21%。2022年，欧盟仍是俄罗斯未锻铝的最大出口国，2022年3-6

月，欧盟自俄罗斯累计进口31.3万吨，较上年同期增长13%。因此，在欧

洲能源危机短期难以解决的背景下，当地铝生产商为了自身利益及政治立

场，纷纷有意施压LME制裁俄罗斯铝。 

与此同时，据海关，2022年1-8月，中国自俄罗斯进口铝锭23万吨，

对俄依赖度由2021年的18.5%上升到今年的77.8%。如若LME禁止使用俄铝，

在俄罗斯铝价格相对低廉的背景下，不排除俄铝转口流入中国，替代国产

铝供应给下游，或重熔出口。因此，如若俄罗斯铝被LME拒之门外，在当

前需求整体偏弱的背景下，我们认为对整体供需影响或不及预期。 

消息面，据外媒，大宗商品交易商嘉能可已向伦敦金属交易所位于韩

国光阳的注册仓库交付大量原产于俄罗斯的铝。另一位直接知情的消息人

士称，交付给光阳仓库的铝由俄铝公司生产。俄铝公司在2020年4月同意

签订长期合同，向在伦敦上市的嘉能可供应690万吨铝。其中34.38万吨定

于2020年交付，2021年至2024年期间每年交付约160万吨。如果合同继续，

嘉能可购买的铝或将加大除仓库以外的市场流通量，施压铝价。 

 

图：全球电解铝冶炼能耗（kwh/吨） 图：欧盟电力结构（%） 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 10 

研究通讯 

  

数据来源：Eurostat  ICE  IAI  广发期货发展研究中心 

 

图：2021年俄罗斯铝出口量前十占比（%） 图：欧盟从俄罗斯进口未锻轧铝（吨） 

  

数据来源：Wind  彭博  广发期货发展研究中心 

 

图：欧盟从俄罗斯进口未锻轧铝（吨） 图：中国进口原铝（吨） 

  

数据来源：Wind  彭博  广发期货发展研究中心 

 

（二）镍 

2021年俄罗斯镍矿产量和储量分别约为25万吨和750万吨，全球排名

第三和第四。2021年俄罗斯精炼镍产量12.39万吨，全球占比4.59%。俄罗

斯本国精炼镍消费占比较低，主要用来出口，往年多流向欧洲地区。 

2022年9月底，LME释放可能制裁俄罗斯金属消息。伦镍盘中拉涨5%，

但随即就回吐涨幅。究其原因，一是制裁措施悬而未决，前期俄乌事件影
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响已经消化部分预期；二是目前俄罗斯镍库存在LME仓库中占比已经低于

10%，制裁边际影响淡化。但库存绝对值低位情况下，剔除俄镍后，仍要

防范短期挤仓风险，影响力度需要结合制裁实际落地时间和范围来做具体

评估。 

那么，如果LME禁止俄镍交仓，会造成怎样的影响呢？首先，俄镍的

贸易流向会更加倾斜于东方市场，尤其是中国。2022年9月，诺镍首席执

行官在接受媒体访问时表示，公司将权衡利弊，如果对俄制裁使得公司无

法维持目前的销售结构，公司将考虑把部分销售转向东方。海关总署公布

的数据也表明俄镍进口量明显增加，2022年1-8月，中国精炼镍进口总量

10.61万吨，同比减少23.22%；其中，俄镍进口量2.25万吨，占进口总量

的21%。并且，2022年6-8月，自俄罗斯进口镍占比稳步提升，8月比例高

达42.92%。 

其次，LME镍市场参与度和流动性或进一步下降，LME与SHFE镍价偏离。

将俄镍剔除可交仓名单后，外盘短期存在挤仓风险；相反地，如果俄镍转

流入中国，则国内交割品得到有效补充，将弱化沪镍月差强back结构。 

再者，尽管目前二级镍过剩与交割品库存低位的结构性矛盾仍存，新

能源和合金方面需求对镍价具备支撑，但随着二级镍对纯镍的替代消费逐

步增强，纯镍垒库是大势所趋。特别地，在欧洲不锈钢厂大幅减产背景下，

9月份海外镍现货深度贴水，9月26日甚至LME0-3升贴水甚至达到-167美元

/吨，创下十年来的新低，表明海外纯镍消费较差。 

总之，短期来看，制裁俄镍或拉涨镍价，且造成外强内弱格局，内盘

更偏像于情绪上拉涨；中长期来看，通过改变贸易流向、以提供原料或加

工品方式给资源短缺国家和地区、市场人士对LME市场参与度下降和镍基

本面转弱等，实际影响会逐步淡化。 

 

图：俄镍产量与消费量（万吨，%） 图：中国进口俄镍数量及占比（吨，%） 
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数据来源：Wind  彭博  广发期货发展研究中心 

 

图：SMM国内纯镍六地社会库存（吨） 图：LME镍0-3升贴水与库存（美元/吨，吨） 
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数据来源：Wind  SMM  广发期货发展研究中心 

 

（三）铜 

根据国际铜研究组织（ICSG），2021年俄罗斯精炼铜产量97.35万吨，

约占世界总量的3.23%。根据联邦海关数据，2021年俄罗斯精炼铜出口量

46.30万吨，主要出口地为欧洲。 

因出口产品主要以精炼铜为主，对俄制裁会直接对欧洲的供需产生

影响，境外价格更容易出现拉升，短期注意价格上行风险。回顾2014年

对俄制裁，铜价表现相对较弱，和其他有色品种相比，它更多受制于制

裁带来的经济受损预期的影响。铜价的走势依然需要更多关注经济指标

边际变化。 

另据媒体报道，有些消费者或者他们的客户在拒绝俄罗斯铜，导致

俄罗斯铜被运送至LME的仓库。因此，俄罗斯铜在LME库存中占比超过60%

或许是市场的选择。另外，全球最大的铜矿产商——智利国有的Codelco

公司已经将2023年发往欧洲的铜升水上调至每吨约235美元，创纪录高

位，较2022年水平大幅上调85%。如果制裁落地，原本流入欧美的铜或涌

入国内，造成资源外紧内松。数据显示，截止10月19日，LME电解铜库存

较9月初增加2.05万吨，增幅达到17.30%。其中，鹿特丹和汉堡的LME仓

库铜库存分别为1.48万吨、2.79万吨，较9月初分别增加了211.58%、115%。

值得注意的是，LME现有库存中俄罗斯铜占比超过60%，如果LME公布的结

果是立即禁止，或者宏观层面回暖，则可能会发生阶段性挤仓事件。 

此外，很多矿山企业、冶炼厂或下游企业之间签订合同以LME期货价

格作为基准价，合同中约定的金属必然是可以在LME市场交割的。如果LME

禁止俄镍交仓，或许会造成相关合同破裂。跨市场交易和对冲的标的减少，

交易灵活度可能打折扣。 

 

图：俄罗斯精炼铜产量和消费量（单位：千吨） 图：2020年全球精炼铜产量分布 
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六、总结与展望 

2022年10月6日，伦敦金属交易所(LME)发布文件，讨论是否以及在

何种情况下禁止俄罗斯金属的交付。LME提供了三个选项：①继续接受俄

罗斯金属；②为LME仓库中的俄罗斯金属数量设定阈值；③彻底禁止使用

俄罗斯金属。此前，LME已经全面禁止俄罗斯铅，英国仓库禁止俄罗斯铜、

铝和镍。LME邀请交易商在10月28日之前提供反馈。 

借鉴2018年俄铝制裁事件，结合目前金属基本面现状，认为制裁落

地或短时拉涨金属价格，且对外盘影响大于国内，需要防范外盘阶段性

风险事件，但随着制裁措施减弱、贸易流向改变等，供给担忧减弱，中

长期价格趋向回归。具体来看： 

铝：在欧洲能源危机短期难以解决、俄铝经济性更强的背景下，欧

洲对俄铝需求量有增无减，2022年，欧洲仍是俄铝最大出口地。与此同

时，俄乌战争以来，俄铝大量流入中国。如若LME禁止使用俄铝，不排除

俄铝转口流入中国，替代国产铝供应给下游，或重熔出口。因此，如若

俄罗斯铝被LME拒之门外，在当前需求整体偏弱的背景下，我们认为对整

体供需影响或不及预期。消息面上，据外媒，嘉能可与俄铝在2021-2024

年仍有每年约160万吨的购销合同，如LME拒收俄铝，将加大除LME仓库外

市场流通量，施压铝价。 

镍：尽管俄镍在LME仓库中的占比已经低于10%，制裁边际影响淡化，

但库存绝对值低位情况下，剔除俄镍后，仍要防范短期挤仓风险，影响

力度需要结合制裁实际落地时间和范围来做具体评估。制裁发生后，俄

镍会更多流向中国，国内交割品得到有效补充，将弱化沪镍月差强back

结构。中长期来看，通过贸易流向和渠道转变、以提供原料或加工品方

式给资源短缺国家和地区、将使得市场人士对LME市场参与度下降和镍基

本面转弱等，实际影响逐步淡化。 

铜：四季度铜价走势依然更多关注经济指标变化，库存低位对铜价

具备支撑。近期部分消费者或他们的客户在拒绝俄罗斯铜，这加速了LME

铜在制裁落地前抢先入库，导致LME现有库存中俄罗斯铜占比超过60%。

智利Codelco公司已经将2023年发往欧洲的铜升水上调至每吨约235美

元，创纪录高位，较2022年水平大幅上调85%。制裁落地后，原本流入欧

美的铜或涌入国内，造成资源外紧内松。并且，若制裁立即实施，或者

宏观预期回暖，则可能发生阶段性挤仓事件。中长期随着海外经济步入

衰退，供应放量，铜价承压。 
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