
从俄铝到俄镍

——美国制裁下极端行情将如何演变？

信达研发有色组
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行情回顾：铝价外强内弱持续 沪伦比值持续走低

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

6.0000

6.5000

7.0000

7.5000

8.0000

8.5000

中间价:美元兑人民币 沪铝比值3月



背景1：电解铝供应瓶颈在冶炼
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背景2：内外市场相对割裂 沪伦铝价联动最弱

中 国 海 外

出口税率：15%

进口增值税：17%
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背景3：内外市场相对割裂 国内外供需格局差异较大
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美国制裁及俄铝简介

2018年4月6日，美国财政部外国资产管理办公室（OFAC）宣布对俄罗斯寡头
政治统治集团进行制裁，认为他们在克里米亚、叙利亚和美国民主选举事件中采
取不当行为。美国政府宣布将俄铝等12家与Oleg Deripaska等政府、企业要员有
关的公司以及17位高级政府官员列入制裁名单。名单上的这些公司和人员将被限
制进入美国银行系统。根据美国法律，这意味着美国公民将禁止参与与这些公司
和人员的交易活动，冻结所有与他们有关的资产。

被制裁是什么意思呢？

涉及企业和个人资产只要进入美国管辖的范围内，即被冻结；

美国籍的公司和个人均不得与之交易，否则被制裁；

非美国籍的公司和个人促成了之和其他人的交易，也会被制裁。

当然，有两份豁免许可证

日常发生且必要的交易及活动，美国籍公司和个人是可以进行继续的；

美国籍公司和个人可以出售债务、股权等，但不可以买入。

俄罗斯能源巨头
En+ 集团

创始人

48.13%

0.23%



俄铝产量稳居全球第二 海外供应占比高达13.73%

俄罗斯联合铝业有限公司(UC RUSAL， 0486 HK)是全球铝行业的领导者。公司
成立于2000 年，并于2007 年与西伯利亚乌拉尔铝业公司及嘉能可的氧化铝资产
合并成为全球第一大铝生产商。该公司主要从事开采铝土矿及霞石矿物并精炼成
氧化铝、采用氧化铝冶炼原铝及将铝及铝合金加工成半制成品及制成品。此前多
年俄铝产量一直位居世界第一，随着中国宏桥的崛起，占据世界第二。
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俄铝本土销售仅占20% 欧美日韩占比高达60%以上

俄罗斯
20.58%

欧美
50.09%

日韩
12.56%

中国及其他
16.77%

美国制裁将直接导致欧美日韩等
地销路中断，按2017年年报，涉
及62.6%的销售额，折算约230万
吨原铝供应，占2017年全球产量
的3.66%，海外供应的8.53%。

百万美元/千吨 原铝及合金销量估算

俄罗斯 2052 20.58% 763.04

美国 1440 14.4% 535.47

日本 872 8.7% 324.26

荷兰 728 7.3% 270.71

土耳其 657 6.6% 244.31

希腊 450 4.5% 167.33

波兰 409 4.1% 152.09

南韩 380 3.8% 141.30

挪威 295 3.0% 109.70

法国 277 2.8% 103.00

意大利 255 2.6% 94.82

瑞典 247 2.5% 91.85

德国 235 2.4% 87.39

中国 52 0.5% 19.34

其他国家 1620 16.3% 602.40

合计 9969 - 3707

2017年销售额



制裁导致俄铝生产受限 减产加大海外供应缺口
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俄铝铝土矿生产中，有近60%产能在于国外；氧化铝产能有70%产能在海外，按
2017年生产情况，超过400万吨的氧化铝生产来国外。而电解铝生产却主要集中
在国内，海外产能仅占其近390万吨的4%。
极端情况假设：海外产能皆无法正常生产运营，那么氧化铝供应至少减少400万
吨，对于俄罗斯本土电解铝生产，也将导致超过200万吨铝锭生产，俄铝产量将
从2017年的370万吨降低至150万吨附近，中国地区以外电解铝产量将减少约7.4%。



俄铝成本优势明显 但大范围出口至中国还需考证

俄铝2017年第4季度电解铝板块的生产成本1602美元/吨（折合人民币大约在
10100元/吨），再叠加其他费用，预计完全成本在12000元/吨附近，且部分俄铝
品牌符合上期所交割要求，俄铝相对国产电解铝存在十分明显的价格优势。但是
实际情况需要进一步验证。

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000
进口数量:未锻造的铝(包括铝合金) 进口数量:原铝:俄罗斯 进口同比



插曲：巴西海德鲁污染减产300万吨 海外氧化铝价格暴涨

全球最大的氧化铝厂Alunorte受环保因素影响关停一半产能，加剧全球氧化铝的
紧张。2017年其产量为640万吨，减产300万吨，将造成海外供应的5%减量。
虽然俄铝事件也有超过400万吨氧化铝的减量，但按照2017年氧化铝-电解铝产量
对比，777万吨的氧化铝，仅有55万吨用于销售。
但是，海外氧化铝短缺已成事实，且短期难以改善，成本端支撑也将提振伦铝重
心抬升。
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海外供需格局边际变化

1、美国闲置产能约103万吨，但全部重启困难重重，且耗时较长；

2、巴西Alunorte氧化铝厂300万吨关停，俄铝400万吨氧化铝减产预期；

3、海外供应缺口进一步扩大，支撑伦铝中期走强；

不论俄铝制裁是否其他变数，海外电解铝供需依旧偏紧，中长期铝价将呈现震荡
上涨趋势。
若俄铝如之前预期严厉制裁，伦铝将是年度做多首选！



国内基本面中长期边际改善

2016 2017 2018E 2019E
产量 3525 3653 3773 3980

净进口量 18.2 10 8 8

总供应 3270 3663 3781 3988

消费量 3254 3545 3760 4010

供需平衡 16 118 21 -22

产量增速 5.60% 12.50% 3.28% 5.49%

消费增速 7.80% 8.94% 6.06% 6.65%

数据来源：阿拉丁

国内产能天花板：4527.3万吨

年初开工产能 3577.1

目前开工产能 3658.8

一季度投产 45

一季度复产 51.5

一季度减产 15

二、三季度投产预期 100

二、三季度复产预期 63

年末开工产能 3821.8



库存将季节性去库 现货升水时隔一年多再现



操作建议：做空沪伦比值 OR 成本附近逢低买入

 做空沪伦比值：买伦铝抛沪铝（中线）

国内外供需格局的差异，将持续支撑伦铝表现强于沪伦。此外，人民币目前处于
6.3水平，对美元进一步大幅升值的预期较小，汇率端风险较小。

国内外电解铝供需边际改善 沪铝14000-14500成本附近布局多单

伦铝走强必然带动沪铝重心提升；
国内供需基本面中长期边际改善，供给侧改革成效逐步显现，铝价中期将呈现重
心逐步抬升的上涨行情。操作上建议在成本端附近14000-14500附近布局多单。

俄铝事件：做多铝材出口占比较大的上市公司
明泰铝业（出口占比30%）和南山铝业（出口占比约50%）；

基本面中长期改善预期：
中国铝业（氧化铝第一大生产企业）和云南铝业（水电）

重点跟踪指标：原铝进口、铝材出口
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4月18日-23日伦镍暴涨暴跌行情回顾



4月18日-23日伦镍暴涨暴跌行情回顾



诺镍品牌摘牌事件原委



LME镍可交割品牌



被制裁的人员中包括俄铝公司（全称俄罗
斯联合铝业集团）和EN+集团总裁奥列
格·德里帕斯卡（Oleg Deripaska）。俄
铝母公司En+，其中持有俄铝47.41%股权，
为其最大股东。

德里帕斯卡拥有诺里尔斯克27.8％的股
权，而俄镍的另一个大股东波塔宁
（Vladimir Potanin）也被列入制裁观察
名单。

如果美国将制裁范围扩大到博塔宁或俄
镍，全球镍和钯金供应将会像铝一样受到
严重影响。

俄镍（Norilsk Nickle）是全球最大的镍
和钯金公司之一， 2017年俄镍产量占全球
供应约10%，钯则占全球产量的66%

当前没有明显迹象表明美国对俄铝的制裁
会影响到镍

市场猜测俄镍会被制裁并非空穴来风



外强内弱走势分化：沪镍只是跟涨的角色

4月18日
伦镍 6.92%
沪镍 0.92%

4月19日：
伦镍8.9%-9.9%
沪镍3.22%

4月20日
伦镍-1.13%
沪镍-3.57%



市场分化的核心逻辑：内外盘主线脱离

1、外盘运行基本脱离了传统镍产业链，主线是
硫酸镍预期和LME交割炒作预期

2、沪镍弱于外盘两个原因： ⑴不锈钢产业链的
低迷， ⑵担心LME镍被限制交割后大量流入国内

据了解目前LME仓库中可交割的镍板不足6万吨，
诺镍取消掉注册品牌之后还可以继续停留在LME
仓库内，不会立刻拉出对现货市场形成压力。因
此，预计这部分镍板的变化会遵循LME镍库存变
化的大趋势来进行变化。
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安泰科：从2016年初-2018年连
续供需短缺，2018年预计缺口
扩大

SMM：2018年全球金属镍小幅短
缺，镍生铁平衡，硫酸镍井喷
增长。结构性供应短缺将推高
2018年镍价

供需短缺的大背景  镍结构性短缺



【2018年304不锈钢与金属镍价背离次数将增加 】主要因金属镍定价因子中
不锈钢权重下降至50%以下，新能源电池产业权重增加，预计2018年中国金属
镍消费中，14%进入硫酸镍生产，通过转变为硫酸镍参与到新能源电池领域。

镍：两条主线的权重



镍：新能源镍消费主线

从17年底镍价与传统不锈钢逻辑背离之
后，市场进入了另外一个主线逻辑新能
源。

安泰科：2017年我国三元电池行业镍消费
量为4.3万吨，预计2020年将达约13万
吨。
SMM：2018年三元前驱体对硫酸镍需求增
长近90%



镍：传统镍不锈钢主线---去库存化

去年4-5月份不锈钢亏损导致钢厂传言减产
保价 不锈钢社会库存顺利实现去库化
 不锈钢和镍价见底回升，量价齐涨

去年的情况：1、减产严格 2、出口推动
3、钢厂挺价（不锈钢和镍价同步低位）

今年的情况：1、减产不及预期 2、出口
不及预期 3、钢厂挺价（不锈钢和镍价背
离）4、印尼不锈钢进口激增



1、德里帕斯卡与波塔宁的关系并不友好，主要因为自从德里帕斯卡在全球金融
危机期间收购他在诺里尔斯克的控股权以来，两位寡头们一直处于激烈的对峙
状态。虽然波塔宁确实出现在今年1月公布的财政部的“普京名单”上，但此外
还包括了其他209名俄罗斯人员。而且，在4月6日的制裁中只有7个人，美国政
府已经表示暂时不打算制定新的制裁措施。

2、除了全球镍产量大幅增长之外，诺里尔斯克镍业还是铜和钯金的大供应商。
诺里尔斯克2016年钯金销售的客户中，北美和拉丁美洲占34％。由于美国只有
一个主要的钯金矿山（蒙大拿州的斯蒂尔沃特），若对诺里尔斯克制裁，美国
将承担巨大的附带损失，它将无法满足由制裁导致的供应缺口。而制裁铝则可
以保护国内铝业，旨在鼓励重启闲置的生产能力。

虽然诺里尔斯克的波塔宁没有面临即将实施的制裁，但如果美俄关系进一步恶
化，美国也有可能会考虑制裁的想法。

经济制裁：这次制裁与其他制裁不同因为其限制了非美国公司/公民为俄罗斯交
易提供便利，切断美元清算结算功能，美元体系下的贸易物流圈把俄罗斯人的
货物进行了隔离

思考：俄镍是否存在被制裁的可能性？？



俄镍不被制裁 VS 被制裁  镍的投资策略

 俄镍被制裁（参考铝） 买外盘抛国内（短线）

从俄镍的出口分布来看主要以中国市场为主，但如果俄镍真的受到制裁，那么俄
镍在欧美市场的销售份额将会大幅下降，那么俄镍资源将会大幅抛售至中国市
场，国内的镍板供应将会增加。

虽然按照进口盈亏计算仍亏损8000-10000，但在关停产能和在中国市场降价销售
选择来看，出口至中国市场还是有可行性的。

俄镍不会被制裁  回归基本面，逢低买入

镍中长期看涨 1、新能源新增需求 2、结构性短缺
建议入场点位：97000-100000左右

可选股票：太钢不锈
原因：公司正在筹划重大资产重组事项，拟收购临沂鑫海新型材料有限公司控股
权。公司股票自2018年4月16日开市时起开始停牌。
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