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镍专题报告                                          2024 年 04 月 17 日 

 

英美制裁俄罗斯对镍影响有限 

4 月 13 日，美国和英国宣布对俄罗斯铝、铜和镍实施新的交易限制，此举引

发镍价大幅波动，并可能影响未来贸易格局。本专题将通过对比俄乌战争以来历次

对镍的制裁影响，分析当前全球镍生产和贸易格局的演变，帮投资者捋顺中短期镍

交易逻辑，并提供后市行情研判。 

 

第一部分 2022 年以来历次制裁回顾 

一、 本轮制裁事件及行情影响 

4 月 13 日市场消息，美国和英国宣布对俄罗斯铝、铜和镍实施新的交易限

制。新规定禁止伦敦金属交易所（LME）和芝加哥商业交易所（CME）接受俄罗

斯新生产的金属，4 月 13 日或之后生产的俄罗斯铝、铜和镍都属于被禁之列。 

4 月 14 日，LME 脉搏表示，针对英国政府于当地时间 2024 年 4 月 12 日增加了新

的对于俄罗斯金属制裁的相关条例，LME 今天发出第 24/171 号通告，列出了 LME 对

于最新制裁的理解以及指南，概述英国政府最新制裁条例和贸易许可证以及美国外国

资产控制办公室（OFAC）的公告对于 LME、LME Clear、会员和客户的影响。修订后

的制裁方案把仓单分为两种，2024 年 4 月 13 日之前生产的 Type1 仓单可以任何人正常

操作。2024 年 4 月 13 日及之后生产的 Type2 仓单，英国人不能以仓单或者其他形式

“获得”该金属，即不能注销或交割，但是不影响英国人服务有资质的客户。24/171

通告还提到了相关记录保存要求，后续仓单注册要求、关于 Type1 仓单重新发放和在

不同仓库间流转的相关要求。 
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图1：LME修订后的制裁方案流程图 

 

数据来源：LME、银河期货 

消息于周末发布，4 月 15 日开盘后，伦镍跳涨 9.3%至 19355 美元，随后不断

回落，到亚洲时间段沪镍时开盘回落至 18600 美元；沪镍主力合约集合竞价不到

14 万元/吨，只是情绪上受到一些提振，当天上下波动较大，但此后第二天就开始

大跌，反映市场交易逻辑已经重返基本面。 

图2-3：2024年4月12日-4月16日内外盘镍价走势 

 

 

数据来源：文华财经、银河期货 
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二、 俄乌战争以来历次制裁事件及行情影响 

俄乌战争以来，俄罗斯金属数次涉及制裁，但因俄镍对欧美市场影响较大，

2022 年所有制裁政策中俄镍均未被直接针对，LME 对俄罗斯金属的限制政策也未

涉及镍，仅部分欧洲现货商自发抵制俄镍，导致俄镍在欧洲销量下滑。 

此后制裁随战争升级。2023 年 5 月，G7 同意对俄罗斯实施新制裁，努力减少

俄罗斯金属贸易方面收入；2023 年 12 月，英国政府公布的立法中，规定英国人

“不得直接或间接获取源自俄罗斯或位于俄罗斯的金属”，但当时 LME 英国仓库

已经没有任何俄罗斯金属；2024 年 2 月 23 日，美国公布对俄罗斯的一揽子“重大”

制裁方案，包括 500 多项与俄罗斯相关的项目，并新增俄镍进入制裁名单。但因俄

镍一年前就已不对美国出口，因此影响非常有限。 

本次制裁 LME 终于全面禁止俄镍交仓，一方面反映出 LME 在政治上无法保

持中立，另一方面也是因为俄镍逐渐被中国和印尼的镍产品替代，镍的国际定价权

在向东方转移。 

此外，回顾俄乌战争以来对俄镍数次制裁的情况，会发现 LME 基本对每次制

裁或加征关税都做出了反应。然而这些制裁和 LME 方案，对于公告当日的镍价可

能会有一定提振，但对趋势可以说毫无影响。 

表1：2022年以来俄镍制裁事件回顾 

 

数据来源：公开市场信息、文华财经、银河期货 

时间 LME镍当日涨跌幅 沪镍当日涨跌幅 走势 制裁内容 LME公告

2022.6.29 3.22% 2.99%
下跌中当日波动较
大，此后延续下跌

英国政府宣布对俄罗斯首富、诺里尔斯克镍业公司首席执行官波
塔宁实施制裁。波塔宁持有诺镍不足50%股份，因此制裁并未升级
到诺镍。

LME评估了资产冻结的细节及其对LME、市场参与者和Norilsk品牌
的影响，并未涉及相关金属。

2022.7.19 0.19% 7.06%
盘中最高上涨5.6%，
收盘回落；发生在反
弹趋势中，此后延续

英国政府对原产于俄罗斯和白俄罗斯的镍征收35%的额外关税。

2022.8.16 2.56% 0.53%
震荡市中的反弹，此

后维持震荡

LME公告暂停俄罗斯镍进入LME英国交割仓库，除非仓库可证明相
关货物从俄罗斯出口日期早于7月20日。LME在声明中表示，受该
条例影响，俄罗斯镍如存放在英国仓库会产生很高的额外成本，
期现货价差错位风险较高。但LME英国仓库未存放俄罗斯镍，因
此现有的镍仓单不会受到新关税条例的影响。

2022.11.11 5.24% 2.75%
逼仓式上涨中的上
涨，此后继续逼仓

LME决定维持俄罗斯金属在其仓库内的正常交割，不对期其进行
限制或禁止。

2023.2.24 -3.74% -4.20%
盘中无反应，下跌趋

势延续下跌

美国政府针对原产于俄罗斯和第三国制造的铝制品和铝衍生品征
收 200%的关税，并对包括铜、铅和镍在内的俄罗斯金属征收70%
的非最惠国待遇关税。

LME预计这些制裁不会影响LME的交易准入，对于市场参与者（尤
其是那些与英国有联系的参与者）来说，充分了解新的制裁制度
非常重要。因为是针对英国个人的决定

2023.2.28 -2.01% 1.55%
盘中无反应，下跌趋

势延续下跌
LME宣布暂停其美国仓库对任何新俄罗斯金属注册仓单。

2023.5.19 2.73% 1.12%
震荡市中的反弹，此

后维持震荡

英国首相苏纳克宣布对俄罗斯金刚石、铜、铝和镍实施禁运。七
国集团（G7）领导人在日本广岛峰会期间宣布，同意对俄罗斯实
施新制裁，并承诺对乌克兰提供进一步支援。

2023.12.14 3.78% -0.41%
震荡市中的反弹，此

后维持震荡

在英国政府公布的立法中，引入了新的限制措施，规定英国人“不
得直接或间接获取源自俄罗斯或位于俄罗斯的金属”。该文件将铜
、镍、铝、铅、锌、锡和钴列为限制对象，但没有提到钯等贵金
属。

LME预计这些制裁不会影响LME的交易准入;然而，对于市场参与
者（尤其是那些与英国有联系的参与者）来说，充分了解新的制
裁制度非常重要。

2024.4.13 1.44% 0.72%
外盘在亚洲时段之前
躁动，但当日收回翻
绿。此后延续下跌

英国政府、美国财政部先后公告，4月13日及之后在俄罗斯生产的
铝、铜、镍禁止在全球金属交易所和场外衍生品交易中使用，但
现有库存的俄金属不受这一新规影响。

LME修订后的制裁方案使得 LME、LME Clear、英国会员和英国客
户能够继续“获得”俄罗斯金属仓单（包括发行、创立和持有仓
单），只要相关金属是在2024年4月13日之前生产的。如果俄罗斯
金属在2024年4月13日及之后生产，英国人（UK person)不可以以
仓单或者其他形式“获得”该金属。因此，LME 将立即暂停2024 年4
月13日或之后生产的相关金属生成仓单。
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第二部分 全球镍生产和贸易格局演变 

俄镍虽然体量大，但美英制裁对其影响极为有限，主要原因在于全球镍的生产

和贸易格局自 2023 年开始发生了较大的变化。 

一、 俄镍生产情况 

俄罗斯的 Norilsk（俄镍）镍产量占该国 95%左右，也是全球最大的镍生产商

之一。2023 年精炼镍产量 20.9 万吨，同比减少 4.8%，占全球原生镍的 6%，精炼

镍的 20%以上。2024 年俄镍考虑到不利的地缘政治影响会继续影响运营，主动下

调产量指引至 18.4-19.4 万吨，同比减少 2 万吨，即 9.5%左右。 

这其中芬兰 Harjavalta 冶炼厂每年有 5 万多吨产量是从俄罗斯进口镍矿冶炼而

成，既有镍板也有镍豆，并不在这次制裁范围内。后续会不会有更多的俄罗斯镍矿

通过这种途径转化为精炼镍尚待观察。 

图2：Norilsk镍产量（吨） 

 

数据来源：上市公司财报、银河期货 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

Q1 Q2 Q3 Q4

2021 2022 2023



 

 

 5 / 12 

 

 

大宗商品研究所 有色研发报告 

 

表2：LME镍交割品牌及2023年产量 

 

数据来源：钢联、银河期货 

二、 俄镍出口销售结构调整 

俄镍出口最多的两个国家分别是中国和荷兰，前者是主要消费国，后者有欧洲

最大的鹿特丹 LME 交割库。2023 年俄罗斯镍出口量 8.1 万吨，占产量的 52%，同

比锐减 35%。其中： 

因 G7 广岛峰会联合抵制俄罗斯贸易，2023 年出口至美国和德国的镍分别从 1

万吨和 0.5 万吨降至 638 吨和 0 吨； 

因欧洲部分企业自发抵制俄镍，出口至荷兰的镍从 5.4 万吨降至 2.9 万吨（占

比 43%->36%）； 

因中国电积镍产能释放，出口至中国的镍从 4.5 万吨降至 3.8 万吨（占比

36%->47%）。 

可以看出俄镍销售重心从欧洲转向亚洲。 

欧洲和美国过去两年不断寻找他国货源替代俄镍，俄镍海外销售端的压力较

大；但因其成本低廉，且镍已成为关键矿物/战略资源，俄镍减产动力也不足。考
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虑到潜在的 LME 制裁可能，俄镍有概率在本国形成一定隐性库存。2023 年 12 月

俄镍宣布正投资一家俄罗斯不锈钢产品的工厂项目，以增加其国内镍销量。预计

2025 年冷轧投产，2026 年热轧投产，2027 年电炼钢投产。 

图3：俄罗斯出口至各国变化（吨） 图4：俄罗斯出口至各国比例（%） 

     

数据来源：俄罗斯海关、银河期货 

三、 中国电积镍崛起重塑全球镍格局 

2023 年迫于海外销售压力，俄镍对中国采用了上期所和 LME 混合定价，并

通过 CIPS 系统以人民币进行结算的方式销售镍。然而 2023 年起，中国和印尼电

积镍产能不断大规模投产，合计新增产能 17.7 万吨，同比增长近 80%，从消费和

交割两方面与俄镍竞争。2024 年还在不断扩张，预计再增长 36%到 50 万吨纯镍产

能。 
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表3：2023-2025年纯镍产能规划 

 

数据来源：钢联、银河期货 

由于去年已投产的项目需要连续稳定生产一年才能注册上期所交割品牌，因

此国内电积镍产能保持几乎满产的开工率，1-4 月产量累计同比增长 46%达到 10

万吨。印尼 2023 年投产的 5 万吨项目据说也已基本满产，并且正在等待 LME 交

割品牌的审批。预计这部分产量不会回国，以当前比价来看，一旦 LME 审批成

功，大概率直接用来交仓。 

目前国产电积镍在国内大面积替代俄镍消费，导致国内几乎可以自给自足，

无需打开进口窗口，进口量处于历史低位。2023 年中国自俄镍进口量同比下降

16%至 3.84 万吨。2024 年 1-2 月中国累计进口纯镍 1.3 万吨，同比下降 34%；累计

出口纯镍 0.7 万吨，同比下降 12%；累计净进口纯镍 0.5 万吨，同比下降 51%；累

计从俄镍进口 0.5 万吨，同比增长 9%。 

与此同时，还有部分满足免税条件的国产电积镍出口至海外销售或交仓。截

所在地 原料 新增产能E 备注
甘肃 精矿/高冰镍/MHP 0.6 2023年年底投产，扩建6000吨年产能，目前已满产
湖北 高冰镍-硫酸镍 3 2023年1月初投产，已满产
江苏 氢氧化镍废料 0.72 2023年3-4月投产，一期已满产，二期部分投产
浙江 电镀废料 0.12 2023年4月18日已投产，目前已满产
浙江 MHP 3 2022年已有6000吨为交割品，2023年二季度扩产，目前已满产（3.6万吨）
广西 MHP 3 2023年5月投产，目前处于爬产阶段
天津 MHP/硫化镍 0.36 2023年6月排产，目前已满产
广西 高冰镍/MHP 1.25 2023年二季度投产，目前已满产

2023年上半年小计 12.05
安徽 粗制硫酸镍 0.3 2023年10月开始试产，目前已满产
江西 废料 0.36 2023年已投产，目前每月产量200吨，开工2/3

2023年下半年小计 0.66
2023年中国 12.71

印尼 高冰镍 5 2023年8月投产，2024年3月满产
2023年总计 17.71

浙江 MHP 0.6 2023年12月调试成功，2024年1月正式出产，预计下半年爬坡到满产
广西 高冰镍/MHP 1.25 2024年一季度投产，目前已满产
甘肃 高冰镍 2.5 预计2024年二季度投产
陕西 MHP/高冰镍 3.5 预计2024年三季度投产
江西 高冰镍 0.5 年产5000吨电积镍和5000吨电积钴，建设周期8个月，预计2024年7月投产
湖北 高冰镍-硫酸镍 3 暂无具体规划，预计2024年投产
吉林 MHP/高冰镍 0.6 暂无具体规划，预计2024年底投产

2024年中国 8.35
印尼 MHP/高冰镍 5 预计2024年三季度投产

2024年总计 13.35
浙江 MHP 3 预计2024年初动工，2025年建成
江西 MHP 0.6 【推迟】投产预计推迟到2025年
江西 MHP 0.9 【推迟】投产预计推迟到2025年

2025年总计 4.5

中国企业纯镍新增产能规划
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至 4 月 12 日，中国电积镍在 LME 已形成 12.16 万吨/年的交割能力，尚有印尼 5

万吨/年产能待批。 

图5：中国精炼镍产量（万吨） 图6：中国自俄罗斯进口电解镍（吨） 

     

图7：中国纯镍进口量（吨） 图8：电积镍申请LME交割品牌（吨） 

               

数据来源：SMM、海关总署、公开消息、银河期货 

四、 LME 库存现状 

根据 LME 库存和注册仓单显示，北美库存和仓单减少至不足 1000 吨，亚洲大

幅增加至 4-5 万吨，欧洲持稳于 2.6 万吨左右。截至 4 月 12 日，LME 美国镍库存

732 吨，仓单 432 吨，大概率全部来自于加拿大。英国库存和仓单均为 0。此次制

裁对英美本国影响极为有限。 
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中资电积镍申请LME交割品牌



 

 

 9 / 12 

 

 

大宗商品研究所 有色研发报告 

 

根据 LME 分产地库存数据显示，中国电积镍从 2023 年 9 月进入 LME 仓库

（华友），最高 2024 年 2 月 9912 吨，与中国同期来料加工手册出口的数量 9400

吨较为匹配。3 月降至 7000 吨附近，出库 3000 吨可能用作消费。而俄镍从 2023

年 11 月开始连续 3 个月交仓 1.6 万吨至 2.4 万吨，反映其去年四季度销售压力较

大，也反映国产电积镍的替代作用显现。截至 3 月末，LME 俄镍库存 24858 吨，

占总仓单 68916 吨的 36%，不受此次制裁影响。 

图9：LME分地区库存（万吨，短吨） 图10：电积镍申请LME交割品牌（吨） 

               

数据来源：SMM、海关总署、公开消息、银河期货 

 

第三部分 交易逻辑及策略建议 

一、 交易逻辑 

长期来看，2024 年预计全球供需过剩延续，中国和印尼的低成本供应正在

逐渐挤出海外其他高成本产能。盘面交易的纯镍交割品货源愈发充裕，全球镍库

存在持续增长，使得逼仓事件较难重演。 

中期利多因素边际弱化，4-5 月份虽然是旺季，但供应增长特别是原料端供

应会更为迅速，整体供需格局从偏紧转向宽松。 

短期仍有风险因素，例如宏观向上的风险、镍矿价格坚挺、成本支撑等，

但冲高也给出下跌空间。 
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欧洲 亚洲 北美（R）

短吨

日期 机构名称 年产能（吨）
2023/7/20 华友 36600
2023/11/1 格林美 10000
2024/2/7 中伟 25000
2024/2/13 华友 30000
2024/2/20 格林美 20000
2024/2/29 中伟鼎兴 50000

合计 171600
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二、 策略建议 

14 万一线轻仓试空，14.5 万破位止损。 

参考报告《【大行情推介】供需过剩延续 镍价仍有下行空间-20240409》 
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