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投资要点 

◼ 事件：4 月 12 日，美国和英国宣布对俄罗斯实施新的交易限制，伦敦金
属交易所（LME）和芝加哥商品交易所（CME）表示自 4 月 13 日起暂
停俄罗斯铝产品交割，4 月 13 日之前生产的俄罗斯铝仍可交割。4 月 15

日，伦铝开盘后跳涨 9.38%，触及 22 个月新高，创下 1987 年以来最大
涨幅。 

◼ 限制俄铝交割将在短期加大铝价的波动性，伦铝或将呈现先涨后跌的态
势： 

◼ 第一阶段，由于对仓单不足的紧缺预期可能会形成逼仓行情。从历史数
据来看，来自俄罗斯的铝锭是 LME 仓库重要货源，截止 3 月 28 日，俄
罗斯生产的铝在 LME 注册仓单中占比为 91%。LME 及 CME 交易所暂
停俄罗斯 4 月 13 日后生产的铝仓单注册，在该背景下可能出现仓单紧
缺现象，短期的逼仓行情有望推动现货价格快速上涨。 

◼ 第二阶段，隐形库存的快速显性化将补充 LME 库存，伦铝价格存在回
调风险。由于在 LME 的新规下，2024 年 4 月 13 日之前生产的俄铝仍
旧可以被注册为仓单，我们预计短期会出现 LME 铝仓单注册的高峰期，
隐性库存的快速显性化将有效补充 LME 库存，引发伦铝回调风险。 

◼ 俄罗斯对世界铝供给整体影响有限，其贸易重心从欧洲转向亚洲。2023

年俄罗斯原铝产量约为 380 万吨，占全球比重 5.45%，自 2018 年起，
俄罗斯金属在遭受多次制裁后已逐步调整其贸易路径，参考俄铝的销售
收入的地域分布，欧洲市场的销售比例从 2019 年 49.48%下降至 2023H1

的 31.46%；而亚洲的销售占比从 14.22%增长至 2023H1 的 33.27%，其
中原铝流向中国的比例也持续倾斜，2021 年中国累计进口俄罗斯原铝 

29.1 万吨，占当年中国原铝总进口的 18.53%；2023 年中国累计进口俄
罗斯原铝 117.6 万吨，占当年中国原铝进口的 76.24%。 

◼ 俄罗斯原铝经加工后可进入英美市场流通，中国作为铝加工大国将充分
受益。美国财政部对本次制裁中“俄罗斯联邦原产地”做出了进一步解
释，该禁令仅包括在俄罗斯联邦生产、制造、提取或加工的货物，不包
括已并入或实质上转化为外国制造产品的任何俄罗斯联邦原产货物，也
就是说本次制裁并不限制将原产自俄罗斯的原铝在其他国家进行加工
后，再出口至英美。基于上述论断，我们预计中国后期来自俄罗斯的原
料进口及加工铝材出口将进一步保持增长。 

◼ 投资建议：建议关注依赖于原材料铝锭外购的铝加工企业：银邦股份、
亚太科技、华峰铝业、鼎胜新材等。 

 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；俄铝进口致使国内原铝供给过剩。 
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1.   俄铝再遭禁令引发短期逼仓行情，对长期供给格局影响不大 

4 月 12 日，美国和英国宣布对俄罗斯实施新的交易限制，伦敦金属交易所（LME）

和芝加哥商品交易所（CME）表示自 4 月 13 日起暂停俄罗斯铝产品交割，4 月 13 日之

前生产的俄罗斯铝仍可正常开展活动（生成仓单、买卖仓单、取消仓单和提货）。4 月 15

日，伦铝开盘后跳涨 9.38%，触及 22 个月新高，创下 1987 年以来最大涨幅。 

 

1.1.   短期视角下，限制俄铝交割料将引发短期价格剧烈波动 

我们认为限制俄铝交割将在短期加大铝价的波动性，或将呈现先涨后跌的态势： 

第一阶段，由于对仓单不足的紧缺预期可能会形成逼仓行情。从历史数据来看，来

自俄罗斯的铝锭是 LME 仓库重要货源，截止 3 月 28 日，俄罗斯生产的铝在 LME 注册

仓单中占比为 91%。LME 及 CME 交易所暂停俄罗斯 4 月 13 日后生产的铝仓单注册，

在该背景下可能出现仓单紧缺现象，短期的逼仓行情有望推动现货价格快速上涨。 

第二阶段，隐形库存的快速显性化将补充 LME 库存，伦铝价格存在回调风险。由

于在 LME 的新规下，2024 年 4 月 13 日之前生产的俄铝仍旧可以被注册为仓单，我们

预计短期会出现 LME 铝仓单注册的高峰期，隐性库存的快速显性化将有效补充 LME 库

存，引发伦铝回调风险。 

  

图1：限制仓单交易所造成的仓单短时快速上升 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   长期视角下，禁令并不会改变整体原铝供给，俄铝全球贸易路径进一步

向亚洲倾斜 
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美欧已多次对俄铝进行有关制裁，此次力度不及 2018 年。作为全球大宗商品主要

产销国，俄罗斯在历史上已多次遭受来自欧盟的相关制裁。2018 年，美国财政部针对包

括俄铝 Rusal 总裁的奥列格·德里帕斯卡在内的 7 名俄罗斯寡头和他们拥有或控制的 12

家公司，此次制裁致使 LME 宣布暂时不接受俄铝公司生产的铝锭为交割标的。2022 年

俄乌战争之后，美欧加大对俄金属制裁从而限制其从相关交易中获利，本次制裁手段与

2018 年 4 月制裁较为相近，基于伦敦与芝加哥商品交易所仍旧可以针对 4 月 13 日前生

产的俄铝进行相关仓单交易，我们认为此次美英两国对俄金属制裁力度小于 2018 年，

其所相对应带来的对原铝供给影响也要小于 2018 年。 

 

表1：美欧历次对俄罗斯金属制裁措施 

时间 国家 具体措施 

2018 年 4 月 美国 LME 宣布暂时不接受俄铝公司生产的铝锭为交割标的 

2022 年 3 月 英国 对俄罗斯进口的铜、铅、原铝和铝合金等产品征收 35%的额外关税 

2022 年 7 月 美国 对包括铝在内的 570 种俄罗斯商品征收 35%的进口关税 

2023 年 2 月 美国 对俄罗斯生产的铝及其铝制品征收 200%的从价关税 

2023 年 12 月 英国 立法禁止进口来自俄罗斯的金属（包括铝、铜和镍） 

2024 年 4 月 美国、英国 LME 和 CME 将不再交易俄罗斯 4 月 13 日之后生产的铝、铜和镍 

数据来源：美国财政部官网、美国白宫官网、英国政府官网、东吴证券研究所 

 

俄罗斯对世界铝供给整体影响有限，其贸易重心从欧洲转向亚洲。2023 年俄罗斯原

铝产量约为 380 万吨，占全球比重 5.45%，自 2018 年起，俄罗斯金属在遭受多次制裁后

已逐步调整其贸易路径，俄铝是俄罗斯唯一的原铝生产企业，截至 2023 年 6 月，其原

铝及合金业务营收占比高达 81.4%，通过参考其销售收入的地域分布，欧洲市场的销售

比例从 2019 年 49.48%下降至 2023H1 的 31.46%；而亚洲的销售占比从 14.22%增长至

2023H1 的 33.27%，其中原铝流向中国的比例也持续倾斜，2021 年中国累计进口俄罗斯

原铝 29.1 万吨，占当年中国原铝总进口的 18.53%；2023 年中国累计进口俄罗斯原铝

117.6 万吨，占当年中国原铝进口的 76.24%。 
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图2：2019 年俄铝销售收入分布  图3：2023 年 H1 俄铝销售收入分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图4：中国从俄罗斯进口原铝数量及占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   投资建议 

俄罗斯原铝经加工后可进入英美市场流通，中国作为铝加工大国将充分受益。美国

财政部对本次制裁中“俄罗斯联邦原产地”做出了进一步解释，该禁令仅包括在俄罗斯

联邦生产、制造、提取或加工的货物，不包括已并入或实质上转化为外国制造产品的任

何俄罗斯联邦原产货物，也就是说本次制裁并不限制将原产自俄罗斯的原铝在其他国家

进行加工后，再出口至英美。基于上述论断，我们预计中国后期来自俄罗斯的原料进口

及加工铝材出口将进一步保持增长。建议关注依赖于铝锭外购的铝加工企业：银邦股份、

亚太科技、华峰铝业、鼎胜新材等。 

 

49.48%

27.48%

8.23%

14.22%
0.59%

欧洲

独联体

美洲

亚洲

其他

31.46%

33.10%

1.60%

33.27%

0.57%

欧洲

独联体

美洲

亚洲

其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

中国原铝进口量（吨） 中国从俄罗斯进口原铝量（吨） 俄罗斯原铝进口量占比（%）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 7 / 8 

3.   风险提示 

1） 下游需求不及预期。铝具有较强的商品属性，受下游需求影响较大，若需求不

及预期，铝价将持续承压。 

2） 俄铝进口致使国内原铝供给过剩。国内电解铝目前维持供需紧平衡态势，若俄

铝大量进入中国市场，导致供给严重过剩，将对整个行业生态进行破坏。 
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