
 

有色金属行业点评报告：对俄

制裁再升级 有色金属板块受

影响几何 
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投资要点： 

事件：2 月 24 日，俄罗斯总统普京宣布俄罗斯军队在顿巴斯地区发起

特别军事行动。乌克兰总统泽连斯基宣布乌克兰全境进入战时状态。随后，

北京时间 2 月 27 日，美国等西方国家宣布将部分俄罗斯金融机构“剔除” 

环球同业银行金融电讯协会（SWIFT 系统），作为针对俄罗斯的最新

制裁手段。 

俄罗斯有色金属等大宗商品产量在全球占比高。俄罗斯为资源型国家，

是原油、天然气能源的重要产地，是全球主要的铝、镍、钯金、铂金出口

国，欧美许多资源依靠从俄罗斯进口。 

海外能源成本等方面制约铝、镍等有色品种供应。2022 年 2 月欧洲

天然气库存指数降至 31%左右，为近五年历史低点。俄乌冲突升级及对俄

加剧制裁后，预计欧洲原油、天然气价格将进入新一轮的上升通道。电解

铝单吨生产需电耗 13500KWh，属于典型能源单耗高的金属品种，欧洲电

解铝在能源方面成本上涨的背景下，价格成本上涨压力较大，或将引发欧

洲电解铝厂的减产限产，引发市场对于电解铝供给端减少的进一步担忧。 

美国和欧盟等国家相关的企业购买 Norilsk 的精炼镍受到限制，在当

下全球镍显性库存较低的格局下，进一步加剧市场对供应端的担忧。将利

多 LME 镍价，从而带动国内镍价继续上涨。 

俄罗斯被剔除 SWIFT 系统对于有色金属供给短期影响在情绪面，中期
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影响需持续观测。从短期来看，可能对俄罗斯的制裁力度还不足以对能源

结构有巨大的破坏作用。但由于局势的不明朗、市场的恐慌情绪造成能源

价格的走高，欧盟、英国及美国的通胀压力随之推升。中期来看，如果俄

乌冲突加剧，不排除对俄制裁力度将进一步提升，导致俄罗斯完全被 SWIFT

剔除，意味着其参与国际贸易的商品都无法直接交割，只能转口，短时间

内会导致流通领域的混乱，导致商品价格暴涨，同时欧洲能源环境将陷入

紧张。而电解镍（18500KWh/mt）、电解铝（13500KWh/mt）等均为高

耗能产业，受能源环境影响较大，在能源和俄罗斯有色金属出口受限双重

压力下，有色大宗商品价格将迎来大幅上涨机会。 

投资建议：综合看，因供给端国内外均出现收缩，中长期看随着新能

源及稳增长需求带动，国内铝、镍需求企稳回升，相关企业利润受益增厚，

当前铝、镍板块具备较好配置价值。建议铝板块重点关注水电比例高、产

能成长性高的公司，以及国内再生铝龙头企业。镍企重点关注国内布局镍

冶炼及三元前驱体一体化的公司企业，铜企业重点关注持续释放产量、成

长性强的龙头矿企。 

风险提示：全球经济失速下滑，金属需求加速下降。 
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