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期市有风险，入市需谨慎 

美国制裁俄罗斯金属，对镍影响如何？  

摘要 

1、美国进口俄罗斯镍金属量微乎其微 

在俄乌冲突影响之下，美国对俄罗斯的制裁频频出台，俄罗斯出

口至美国的镍金属量微乎其微，当前俄罗斯镍金属出口目的地主要是

中国和荷兰。 

整体看，俄罗斯金属贸易渠道已多元化发展，且多数俄镍流转是

通过贸易往来并非注册仓单，美国对俄罗斯金属的制裁并不会直接影

响俄镍的生产供应。 

2、LME暂停为俄镍出具仓单影响简析 

截至 4 月 12 日，LME 镍库存 75516 吨，3 月俄镍占比 LME 总仓

单 36%，俄镍可交割产能约 20%。LME 暂停为 4 月 13 日之后生产的

俄镍出具仓单，一方面可能引发伦镍阶段性挤仓风险，另一方面或刺

激俄罗斯金属更大程度流入中国及其他非制裁国，推升我国进口量，

利空内外比价。 

3、LME镍交割品持续扩容，全球电积镍产能充裕 

目前，华友广西已于 4 月 12 日获批 LME 镍交割品牌（年产能 3

万吨），印尼鼎兴已提交 LME 镍交割品牌上市申请（年产能 5 万吨），

当前 LME 国产镍板交割品牌总产能达 12.16 万吨，理论上可以补充大

部分俄镍交割体量，但后续能否实现大量出口仍值得关注。 

镍观点：近期海外再通胀交易有所升温，有色板块表现偏强，新

能源需求预期向好，且美国对俄罗斯金属制裁以及 LME 限制交割或

带来情绪影响，镍价短期偏强运行，维持高波动率，反弹空间关注电

积镍成本区间。而镍自身基本面变化暂有限，印尼 RKAB 影响仍存，

纯镍库存维持垒库趋势，且后续原生镍供应仍有增量，或限制镍价上

方空间，关注资源国政策变化及下游需求恢复情况。操作上建议观望，

中长期过剩难改，等待反弹空机会，注意控制风险。
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一、美国宣布制裁俄罗斯金属 

事件：4 月 13 日，美国宣布对俄罗斯铝、铜、镍实施新的交易限制，此举可能会造成全球

金属市场动荡。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，适用于 4 月 13 日或之后生产的俄罗斯铝、铜和镍。该日期之前生产的金属不

受限制。美国还禁止从俄罗斯进口这三种金属。当晚，伦敦金属交易所（LME）宣布暂停为 4

月 13 日后生产的俄罗斯金属出具仓单。仅在收到适当证据表明金属是在 2024 年 4 月 13 日之

前生产的后，仓库公司才能接受任何相关金属。 

图表 1：LME 公告 

 

数据来源：网络公开信息，国贸期货整理  
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二、该制裁对镍金属影响分析 

2.1 美国进口俄罗斯镍金属量微乎其微 

2.1.1 俄罗斯诺里尔斯克镍业公司是全球镍重要供应商 

俄罗斯诺里尔斯克镍业公司（Norilsk Nickel）是俄罗斯最大的镍金属生产商，年产能约 25

万吨。据统计，2022 年俄镍产量 21.9 万吨（全球纯镍产量占比约 26%），2023 年俄镍产量在

20.4-21.4 万吨之间（全球纯镍产量占比约 24%）。预计 2024 年俄镍产量在 18.4-19.4 万吨之间

（全球纯镍产量占比约 20%），虽然低于去年同期，但仍是全球镍市场的重要供应商，同时俄

镍也是 LME 主要交割品牌之一。 

2.1.2 俄罗斯金属镍主要出口地是中国和荷兰 

此前，在俄乌冲突影响之下，美国对俄罗斯的制裁频频出台，俄罗斯出口至美国的镍金属

量微乎其微，据 SMM 数据，2023 年 3 月之后，俄罗斯出口至美国的镍金属量一直为 0。当前

俄罗斯镍金属出口目的地主要是中国和荷兰，主因中国是全球最大的镍金属消费国之一，荷兰

则是欧洲主要的 LME 镍交割仓库。2023 年 11 月，俄罗斯精炼镍出口量为 6705 吨，其中出口

至荷兰 2010 吨，出口至中国 3966 吨。 

故整体看，俄罗斯金属贸易渠道已多元化发展，且多数俄镍流转是通过贸易往来并非注册

仓单，美国对俄罗斯金属的制裁并不会直接影响俄镍的生产供应。 

图表 2：俄罗斯诺里尔斯克地图  图表 3：俄罗斯金属镍产量在全球纯镍占比 

 

 

 

数据来源：Mysteel，国贸期货整理  数据来源：SMM，国贸期货整理 
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图表 4：俄罗斯精炼镍出口至美国  图表 5：俄罗斯精炼镍出口分国别 

 

 

 

数据来源：SMM，国贸期货整理  数据来源：SMM，国贸期货整理 

2.2  LME暂停为俄镍出具仓单的影响简析 

截至 4 月 12 日，LME 镍库存 75516 吨，3 月俄镍占比 LME 总仓单 36%，俄镍可交割产能

约 20%。 

LME 暂停为 4 月 13 日之后生产的俄镍出具仓单，一方面可能引发伦镍阶段性挤仓风险，

另一方面或刺激俄罗斯金属更大程度流入中国及其他非制裁国，推升我国进口量，利空内外比

价。 

图表 6：LME 镍库存季节图  图表 7：电解镍进口盈亏 

 

 

 

数据来源：Wind，国贸期货整理  数据来源：SMM，国贸期货整理 

2.3  2023年以来LME镍交割品持续扩容，全球电积镍产能充裕  

自从 2023 年以来，LME 镍交割品牌持续增加（包括华友、格林美，中伟等），全球纯镍

新增产能投产放量，有部分中国镍板交仓至海外，而海外需求疲弱，LME 镍 Cash-3M 持续处

于深度贴水状态，LME 镍库存自去年底开始持续累积。 
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目前，华友广西已于 4 月 12 日获批 LME 镍交割品牌（年产能 3 万吨），印尼鼎兴已提交

LME 镍交割品牌上市申请（年产能 5 万吨），当前 LME 国产镍板交割品牌总产能达 12.16 万

吨，理论上可以补充大部分俄镍交割体量，但落到实地能否大量出口仍值得关注。据 SMM 了

解，尽管目前大部分国产电积镍生产企业都能够通过来料加工手册出口至海外，但部分企业所

批的出口手册并不能匹配上 LME 的注册体量。 

图表 8：LME 镍 Cash-3M 升贴水  图表 9：中国精炼镍出口季节图 

 

 

 

数据来源：Wind，国贸期货整理  数据来源：Wind，国贸期货整理 

图表 10：LME 镍交割品产能列表  

 

数据来源：SMM，国贸期货整理  

三、 总结展望 

1、美国进口俄罗斯镍金属量微乎其微 

在俄乌冲突影响之下，美国对俄罗斯的制裁频频出台，俄罗斯出口至美国的镍金属量微乎

其微，当前俄罗斯镍金属出口目的地主要是中国和荷兰。2023 年 11 月，俄罗斯精炼镍出口量

为 6705 吨，其中出口至荷兰 2010 吨，出口至中国 3966 吨。 

故整体看，俄罗斯金属贸易渠道已多元化发展，且多数俄镍流转是通过贸易往来并非注册

仓单，美国对俄罗斯金属的制裁并不会直接影响俄镍的生产供应。 

2、LME暂停为俄镍出具仓单影响简析 
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截至 4 月 12 日，LME 镍库存 75516 吨，3 月俄镍占比 LME 总仓单 36%，俄镍可交割产能

约 20%。LME 暂停为 4 月 13 日之后生产的俄镍出具仓单，一方面可能引发伦镍阶段性挤仓风

险，另一方面或刺激俄罗斯金属更大程度流入中国及其他非制裁国，推升我国进口量，利空内

外比价。 

3、LME镍交割品持续扩容，全球电积镍产能充裕 

目前，华友广西已于 4 月 12 日获批 LME 镍交割品牌（年产能 3 万吨），印尼鼎兴已提交

LME 镍交割品牌上市申请（年产能 5 万吨），当前 LME 国产镍板交割品牌总产能达 12.16 万

吨，理论上可以补充大部分俄镍交割体量，但后续能否实现大量出口仍值得关注。 

镍观点：宏观方面，美国 CPI 超预期回升，叠加此前非农就业数据表现强劲，市场下调对

美联储降息预期，但再通胀交易有所升温，有色板块表现偏强。国内方面，3 月社融数据表现

偏弱，此前制造业 PMI 强劲反弹，关注市场对稳增长政策出台的预期差。此外，近期地缘政治

风险频发，巴以冲突、俄乌冲突持续发酵，关注相关消息进展。 

近期宏观情绪转暖，新能源需求预期向好，美国对俄罗斯金属制裁以及 LME 限制交割或

提振市场担忧情绪，镍价短期偏强运行，维持高波动率，反弹空间关注电积镍成本区间。而镍

自身基本面变化暂有限，印尼 RKAB 影响仍存，纯镍库存维持垒库趋势，且后续原生镍供应

仍有增量，或限制镍价上方空间，关注资源国政策变化及下游需求恢复情况。操作上建议观望，

中长期过剩难改，等待反弹空机会，注意控制风险。 

 

 

 

 


