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新的对俄制裁将令铜等工业金属高位剧烈震荡 
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 事件： 

北京时间 4 月 13 日凌晨，美国和英国宣布对俄罗斯实施新的交易限制，此

次针对的是俄罗斯生产的铝、铜、镍这三种金属。自 4 月 13 日（周六）起，全

球主要金属交易所，如伦敦金属交易所（LME）和芝加哥商业交易所（CME），不

得使用 4月 13日及以后俄罗斯生产的铝、铜、镍。在 4月 13日之前生产的俄罗

斯铝、铜和镍不受这项新规定的限制，仍可在全球市场上进行交易。美国还禁止

从俄罗斯直接进口这三种金属，意图限制俄罗斯的出口能力。媒体指出，该决定

不太可能遏制俄罗斯出售这些金属的能力，因为制裁不会禁止非美国的个人和实

体购买俄罗斯实物铝、铜、镍。 

 

 点评： 

根据咨询公司 CRU 数据，俄罗斯供应全球约 6%的铝、5%的镍和 4%的铜。过

去两年，俄罗斯出口的这些金属产品能够获得大约 400亿美元的大额收入。这次

美国和英国把制裁目标瞄准了俄罗斯的金属产品出口，希望降低俄罗斯的收入，

进而削弱俄罗斯在乌克兰危机上的行动能力。禁令肯定会带来一些负面影响，一

旦缺乏明确的定价，未来买方的购买成本会比较高。比如通过双边谈判的成本肯

定比从交易所直接找定价要麻烦得多，交易成本也要高得多。因此这会形成“两

败俱伤”的局面。对于进口方，尤其是欧洲国家（尤其是德国）其实非常需要俄

罗斯生产的金属作为工业原料的，交易成本的增加会导致市场出现新的不确定性。

今年以来，铜价涨幅已超 10%，锌、镍的涨幅均超过 5%，铝价涨近 4%，锡价则飙

涨 26%。 

目前俄罗斯铜出口至中国的量占中国铜进口的约 50%，镍出口至中国的量占

中国镍总进口的约 30%，俄罗斯铝出口至中国的量占中国铝进口的约 10%，由于
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俄罗斯与中国关系良好，被限制在 CME 和 LME 交易的铜、铝、镍可能会流入中

国，在中国国内消化，或通过中国转出口。制裁或将导致欧美铜供应趋紧，而中

国市场俄铜供应量级增加，伴随俄铜向中国的持续流入，伦铜因低库存压力面临

软逼仓风险，而沪铜则可能因累库过多面临高位回撤压力。目前巴以冲突已经升

级，乌克兰为了获得更多西方援助也有升级冲突的动力，地缘紧张形势难有下降，

市场资金存在较高避险需求，可能推动贵金属、有色金属等连续高位剧烈震荡，

铜铝等工业金属在前期已经剧烈上涨之后出现逢低买入机会。此外，本轮金属巨

震可能导致国内国外价差缩小，现货升贴水下降，有利于下游工业金属需求方考

虑买入套保。 

伦铜电 3在前期剧烈上涨触及 9600美元/吨上方之后已经小幅震荡回撤，预

计返回 9200 美元/盎司附近的近期小低点；若剧烈回撤不排除触及前期 8900 美

元附近的跳空缺口；国内期货铜主力合约在触及 77900元的阶段高点之后预计震

荡回撤至前期 74000 元/吨的小前低；若剧烈回撤不排除触及 70400 元/吨附近

的跳空缺口；中长期来看，铜铝等重要工业金属将随着全球制造业 PMI进一步复

苏而获得支撑，基本面需求将更好的为铜、铝等工业金属定价。整体看，美英对

俄罗斯金属的制裁，或将类似于对俄罗斯石油和天然气的制裁，仅能在中短期取

得有限效果，中长期的需求基本面将决定工业金属最终的震荡走向。 
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