
 
 

1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

   

   

   

 

 

 

 

 

 

 

  

专题解读：俄铝制裁事件的冲击有多大？ 
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主要结论与观点： 
 美国制裁导致俄铝铝锭离开海外贸易市场，促使美国等地短期

出现供应缺口，现货升水大幅飙升。 

 俄铝 2017 年电解铝产量为 370.7 万吨，欧美、日韩等地销售占

比高达 60%，折合销量约 247.6 万吨，制裁导致的供应损失约

185.7 万吨，占 2017 年海外市场供应的 6.83%。 

 海外电解铝供应缺口仅依靠美国等铝厂增产，短期难以弥补缺

口，为中期伦铝走强提供坚实基础。中国依旧是全球电解铝供

需自平衡的关键力量。 

 俄铝成本优势明显，但是国家政策、企业意愿、企业贸易关系

等影响俄铝短期大量出口至国内，不过中国依旧是俄铝的最佳

的出口地，后续重点关注俄铝进口量。 

 未来俄铝受制裁影响，氧化铝、电解铝减产比较确定。我们根

据氧化铝厂的分布，预测约 400 万吨氧化铝、200 万吨电解铝

生产将受限关停。 

 国内外基本面，以及近期市场交易主线的差距，导致电解铝沪

伦比值持续下行创新低，国内原铝出口盈利窗口也逐步打开，

铝材出口盈利空间进一步扩大，将加速国内铝材出口，填补海

外供应缺口。 

俄铝作为全球第二大电解铝生产企业，美国对其的严厉制裁进

一步加大了海外电解铝供应短缺程度。此外，近期海外氧化铝供应

紧张，价格接近翻翻，也限制企业的投产意愿和能力。伦铝将持续

获得上行动力。而随着沪伦比值的持续下降，国内铝材出口利润进

一步上涨，刺激企业出口以补充海外供应缺口。但随着铝价上涨，

国内大量待投产产能将会开启，此外，氧化铝丰厚的利润也会刺激

企业投产，直至供需的再平衡。建议持续做空沪伦比值，而沪铝建

议在成本区间 14000-14500 元/吨布局多单。 
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一、 俄铝制裁事件的始末 

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。 
图 1：美国 OFAC 制裁解读   

 

资料来源：OFAC，信达期货研发中心 

其中，在确定遭制裁的俄罗斯大亨名单中，最引人注目的是俄铝大股东奥列格·德里帕斯卡（Oleg 

Deripaska），作为俄罗斯能源巨头 En+ group 的创始人兼大股东，由于之前与特朗普前竞选团队经理 

Paul Manafort 的联系，成为特朗普“通俄门”事件的焦点人物。据公开资料显示，Deripaska 持有的

En+ Group 同时也是俄罗斯铝业公司（以下简称“俄铝”）的最大股东（持股 48.13%），其本人也持有

俄铝 0.23%的股份，而俄铝同时也在制裁名单之列。 

美国财政部公布的制裁单位和个人名单。https://www.treasury.gov/resource-center/sanctions/OFAC-

Enforcement/Pages/20180406.aspx 

美国宣布制裁后的首个交易日，即 4 月 9 日，在港上市的俄铝股价大跌 50%，在伦敦上市的俄铝

母公司 En+集团盘中大跌 25%。在莫斯科上市的俄铝当日同样大跌近 30%。根据制裁令，Deripaska 在

美国的个人资产被冻结，或导致俄铝的债务无法偿还。 

同日，俄罗斯主要股指 RTS 指数在莫斯科时间上午 10 点小幅低开后跌幅迅速扩大，一度重挫超

11%，创指数 1995 年 9 月 1 日设立以来较大单日跌幅。俄罗斯卢布大跌近 3.5%，创下 2016 年 6 月以

来较大跌幅，美元兑俄罗斯卢布汇率自去年 11 月来首次升破 60 关口。市场恐慌情绪弥漫，在担忧俄

罗斯及企业的正常经营外，也开始担忧制裁所导致海外供应问题。 

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。

https://www.treasury.gov/resource-center/sanctions/OFAC-Enforcement/Pages/20180406.aspx
https://www.treasury.gov/resource-center/sanctions/OFAC-Enforcement/Pages/20180406.aspx
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图 2：俄铝重挫近 60%                                    图 3：RTS 指数重挫 11.44%                        

       

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

值得注意的是，美国制裁令一出，全球范围内的交易所也紧接着宣布对俄铝限制交易。 

4 月 10 日，伦敦金属交易所（LME）发布通告，自 4月 17 日起，除非金属拥有人能够证明 LME 所

信纳其不会构成违反美国制裁的行为，否则任何俄铝品牌的原铝锭将不得获批准为注册仓单所列金属

(交付予伦敦金属交易所批准的仓库)。 

纽约商品期货交易所(COMEX)4 月 10 日也同样表示，将立即限制俄铝公司的铝产品交割，立即撤

销 COMEX 铝期货合约的俄铝产品担保，COMEX 的俄铝产品将不再处于可交割状态。 

另外，据俄铝 4月 12 日公告，穆迪、惠誉已撤销对公司的所有评级。穆迪称因其本身业务理由而

撤销评级，惠誉则称因美国财政部外国资产管理办公室（OFAC）制裁的限制而撤销评级。 

4 月 13 日，俄铝再发公告，称被纳入美特别指定国民名单后，现阶段不会就竞购 Norilsk Nickel

寻求授权。Norilsk Nickel 是全球最大钯生产商，第二大镍生产商及铂金及铜的主要生产商之一 

此外，嘉能可 4月 10 日对外宣布，公司 CEO 伊万·格拉森伯格（Ivan Glasenberg）正式辞任俄

铝公司董事，嘉能可与俄铝之间多个铝及氧化铝采购合约正在被评估处置办法。嘉能可还将采取所有

可行措施减低所受影响。嘉能可还明确表示：“此前与俄铝签订的不具约束力的换股交易暂时不会进行。” 

美国财政部对俄罗斯企业的制裁，对涉及企业而言，影响极其重大，对日常经营生产活动造成重

大干扰，股票大跌也是意料之中。但是，俄铝企业制裁对全球资本市场影响，尤其是大宗商品-铝的影

响如此重大，使得我们必须评估该企业对全球电解铝供需平衡的影响。那么我们就来先看看全球电解

铝的供需格局，再看看俄铝，到底是一家什么样的企业？事后如何演进，对全球电解铝供需有多大影

响？供应缺口将通过何种方式再平衡？ 
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二、 背景：海外电解铝市场供需结构如何？ 

 我们知道，在整个有色板块领域，电解铝是一个相对特别的品种。由于电解铝属于高能耗行业，其

背后有严重的火电污染，使得国家并不鼓励其出口，且要征收 15%的出口关税，而进口又有 17%的增值

税，进而使得国内外电解铝市场形成了两个相对割裂的市场，国内铝价和海外铝价虽然大方向保持一

致，但二者的联动性显著弱于铜等其他有色品种。而国内近年来，电解铝产能过剩，为了出口，企业

为规避出口关税问题，将铝锭简单加工成铝材后再进行出口。 

可以发现，自 2014 年以来，除中国以外的海外市场电解铝供应呈现短缺局面，每年不仅要消耗 100

多万吨 LME 库存外，还需从中国进口约 450 万吨铝材以填补供应缺口。2017 年来看，全球电解铝产量

为 6350 万吨，其中中国 3640 万吨，海外 2720 万吨；全球电解铝消费量为 6420 万吨，中国 3490 万

吨，海外 2920 万吨。2017 年全球电解铝短缺 70 万吨，而海外市场短缺幅度高达 200 万吨。从下图数

据也可以看出，2017 年全球供应缺口显著扩大，而在国内供给侧改革，中美贸易战的影响，预计 2018

年全球电解铝短缺程度将进一步扩大。 
图 4：2014 年以来全球电解铝存在供应缺口 且主要集中在海外市场   

  
资料来源：WBMS，Wind，信达期货研发中心 

 在此之际，美国政府针对全球第二大电解铝厂俄铝的制裁，进一步加大市场对海外供应短缺的担

忧。虽然铝价已经有了显著回升，但是未来海外可投复产产能有限，且短期难有填补供应缺口。受此

影响，伦铝已从 4 月 5 日的 2000 美元/吨最大上涨了 35.9%至 2718 美元/吨，创 2011 年 7 月以来新

高。国内铝价受伦铝带动，也从前期低位 13630 元/吨最大上涨 14.19%至 15565 元/吨，海内外交易主

线的差异，也导致铝价外强内弱局面进一步得到强化。 
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三、 俄铝是一家什么样的企业？ 

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(Glencore，0805 HK)的氧化铝资产合并成为目前的

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。此前多年俄铝一直位居世界第一。随着中国铝行业产能规

模扩大，中国宏桥后来居上成为全球最大铝企。 

俄铝母公司 En+ 于 2002 年成立，2017 年在伦敦上市，为俄罗斯最大的能源投资旗舰之一，旗下

业务包括金属、矿业、能源及物流，其中持有俄铝 47.41%股权，为其最大股东。 

目前，俄铝电解铝产能 390 万吨，氧化铝产能 1050 万吨，铝箔产能 9万吨。2017 年原铝产量 370.7

万吨，占全球产量（6350 万吨）的约 5.8%，而在中国以外的海外市场（2720 万吨），俄铝产量占比高

达 13.63%；氧化铝产量 777.3 万吨，铝土矿产量 1164.5 万吨。其中，公司收入 83.5%来自于电解铝销

售。而从整体销售分布来看，美国是俄铝除本土外最大的销售区域，占比达到 14.4%，约 60 万吨电解

铝及铝材销量。另外，可以发现，超过 60%的销售额来自美国、欧洲、日韩等国家，按照美国财政部外

国资产管理办公室（OFAC）的制裁，该部分的销售将受到极大影响。对应的，在全球海外电解铝市场，

将产生约 150-200 万吨的电解铝供应缺口，对整体供需结构将造成实质性影响。 
图 5：2017 年俄铝分产品产量及销售额                 图 6：2017 年俄铝分地区销售额分布                                             

    

资料来源：公司年报，信达期货研发中心 

 

 

 

千吨/百万$

产量 金额 产量 金额 产量 金额

电解铝 3707 8324 3685 6614 0.60% 25.85%

氧化铝 7773 769 7528 622 3.25% 23.63%

铝土矿 11645 - 12187 - -4.45% -

铝箔及其他 - 323 - 240 - 34.58%

其他 - 553 - 507 - 9.07%

合计 9969 7983 - 24.88%

2017年 2016年 Y0Y
百万美元 2016年

俄罗斯 2,052        20.6% 1,666      
美国 1,440        14.4% 1,189      
日本 872          8.7% 610        
荷兰 728          7.3% 664        

土耳其 657          6.6% 633        
希腊 450          4.5% 260        
波兰 409          4.1% 375        
南韩 380          3.8% 313        
挪威 295          3.0% 179        
法国 277          2.8% 178        

意大利 255          2.6% 240        
瑞典 247          2.5% 182        
德国 235          2.4% 181        
中国 52           0.5% 24         

其他国家 1,620        16.3% 1,289        

合计 9,969      - 7 ,983      

2017年
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四、 俄铝制裁，影响几何？ 

 俄铝遭受制裁，直接推动俄铝股票重挫 50%，伦铝大涨 35%，但是沪铝上涨幅度要显著弱于伦铝，

最高不足 15%涨幅。目前市场交易的主线在于，俄铝受美国制裁后，俄铝所生产的铝锭排除在市场流通

范围内，导致短期该部分供应消失，使得部分区域的电解铝供需平衡被打破，出现供应缺口。其实我

们也发现，短期市场的铝锭供应并未减少，但是受制裁影响不能正常贸易流转，这必然导致短期美国

等地电解铝供应短缺，而中国作为比邻俄罗斯的铝产业大国，俄铝可能会进入国内市场。那我再具体

分析下俄铝制裁后对供需所产生的影响程度，以及后续的发展路径。 

1. 俄铝制裁导致短期供应缺口显著扩大 

按照俄铝 2017 年年报数据，公司的铝土矿和氧化铝主要用于内部生产，电解铝销售占整体收入的

83.5%，其次是铝箔和其他收入。2017 年全年生产 370.7 万吨电解铝，原铝及合金制品 395.5 万吨，总

销售额为 99.69 亿美元，按照本土销售额 20.52 亿美元，仅占总销售的 20.6%，粗略计算，约有 314 万

吨原铝及铝制品供出口。除俄罗斯以外主营收入比重最大的是美国，占比高达 14.4%，约为 57.1 万吨

的铝及铝制品出口。欧洲地区，涉及 9个国家，合计销售占比达到 35.6%，日韩也有 12.6%的比重，而

中国进口比重较小，仅为 0.5%，折算实物仅约 2万吨。 

按照本轮制裁的影响，欧美地区的电解铝及铝材销路基本断绝，日韩地区也会尽量避免美国方面不

必要的制裁影响，轻易不会购买俄铝产品，按照 2017 年的水平，涉及销售额占比高达 62.6%，折算电

解铝及铝制品数量大致在 247.6 万吨。考虑到制裁是从 4月 7日开始，一季度已经结束，对 2018 年的

影响约为刚才测算影响的三分二，也就是说如果海外市场继续对俄铝继续制裁的话，那么 2018 年全年

将对海外市场造成月 185.7 万吨供应损失。 

以 2017 年数据，中国以外的海外市场全年电解铝产量为 2720 万吨，需求量为 2920 万吨，供应短

缺高达 200 万吨，全球供需短期约 70 万吨。按在 185.7 万吨的减量，这对全球电解铝市场，尤其是海

外供需结构影响可谓深远，对铝价造成的波动也极为惊人。 
图 7：2017 年俄铝分地区销量估算                        图 8：全球电解铝供需平衡估算                                    

   

资料来源：公司年报，Wood Mackenzie，WBMS，信达期货研发中心 

 

百万美元/千吨 原铝及合计销量估算

俄罗斯 2052 20.58% 814.09

美国 1440 14.4% 571.29

日本 872 8.7% 345.95

荷兰 728 7.3% 288.82

土耳其 657 6.6% 260.65

希腊 450 4.5% 178.53

波兰 409 4.1% 162.26

南韩 380 3.8% 150.76

挪威 295 3.0% 117.04

法国 277 2.8% 109.89

意大利 255 2.6% 101.17

瑞典 247 2.5% 97.99

德国 235 2.4% 93.23

中国 52 0.5% 20.63

其他国家 1620 16.3% 642.70

合计 9,969    - 395.5

2017年销售额
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2. 供求缺口填补缓慢 中国依旧供需主要增量 

那么，对于俄铝制裁受导致的全球电解铝供应缺口，将如何进行弥补呢？我们认为主要有两种路径

实现再平衡。 

第一，海外电解铝市场再平衡，即海外铝厂主动增产来补缺。根据安泰科调研，美国铝业公司已经

从去年开始重启其位于印第安纳州的 Warrick 冶炼厂，这部分电解铝供应的年增量大约在 16 万吨；与

此同时，世纪铝业公司也将开始恢复其位于肯塔基州的三条电解铝生产线，这同样会带来 15 万吨的年

增量。此外，根据海外相关研究机构估计，如果美国重新启动所有电解铝闲置产能，可能会增加 75.3

万吨的年产量，但从复产到产出，至少需要一年以上的时间。 

根据统计，就算美国将闲置产能全部开启也无法覆盖海外供应缺口，且启动耗时较长。而海外其他

地区目前来看，并无其他新增产能，短期来看如果仅通过海外市场自平衡很难快速弥补供应缺口。 

根据花旗研究在 2017 年 12 月发布的一份报告显示，当铝价上升到 2322-2413 美元/吨（含地区升

水）后，海外铝厂增复产的动力才可能出现。按照当前海外地区现货铝价（含地区升水），应该可以刺

激海外产能的投放。但从筹备、通电至产出，最快也要一个月以上。同时，近期由于巴西 hdyro Alunorte

氧化铝厂遭遇污染门事件，300 万吨产能已经关停，造成近期海外氧化铝供应紧张价格暴涨，此外，关

于俄铝的制裁，市场也普遍预期俄铝在欧洲地区的氧化铝厂也将难以继续生产，涉及产能也高达 400

万吨以上。这一方面造成海外市场氧化铝供应紧张，无法支撑大范围电解铝复产，同时，氧化铝价格

的大幅上行也侵蚀了电解铝厂的利润水平，短期增产积极性降低。据最近了解到，巴西 ALBRAS 冶炼厂

宣布关停 23 万吨电解铝产能，可以发现氧化铝供应短缺已经造成部分企业减产，将进一步加剧海外市

场电解铝供应短缺程度。 

所以我们认为，仅靠海外市场自平衡无法完成对供应缺口的填补。在未来几个月内，海外市场电解

铝供应短缺将是常态，也将成为支撑伦铝持续走强的坚实基础。。 

第二，中国地区的供应补充。首先来看，中国目前电解铝产能过剩，是有能力去补充海外供应缺口。

但目前国内基本处于供需弱平衡，需约额外的 150 万吨左右的产能投放，这同样需要时间和契机（利

润）。此外，国内电解铝出口需征收 15%关税，而铝材出口近年来频频受到美欧等国家的双反调查，实

际出口还受到诸多贸易保护的影响，很难快速大量的补充海外供应缺口。近期受俄铝制裁影响，伦铝

涨幅要显著大于沪铝涨幅，沪伦 3 月比值已经下降至 5.88 创历史地位。在目前沪铝比值创新低情况

下，去往日本等地盈利窗口已经打开，而且，在铝锭大量出口之前，铝材已经可以大量出口，这也是

近几年国内补充海外供应缺口的另一重要途径。后续在国内供需结构差异背景下，沪伦比值将继续走

弱，提振国内铝材/原料出口，补充海外供应缺口。 

3. LME 库存中，有多少俄铝？ 

在美国公布制裁名单后，伦敦金属交易所（London Metal Exchange）表示，在制裁时间发生后不

会再接受俄铝。根据制裁的规定，俄铝公司在 4 月 6 日之后生产的铝将不能被用于在交易所进行期货

合约交割。而在 4 月 17 日之前交付于 LME 仓库的俄铝铝锭，将实行“有条件交割”，即必须满足三个

条件：第一，买卖双方均不得直接或间接出现在制裁名单里；第二，交割的铝锭必须是俄铝在美国对

俄罗斯宣布制裁的日期——今年4月6日之前生产和提供的，并且俄铝已经与该批货源没有利益关联；

第三，不管是俄铝还是其他制裁名单上的主体，均没有为促成这批货源的交易提供便利，或者获得相

关收益。在 4月 17 日之后，俄铝铝锭将不得注册进入 LME 仓库，除非金属拥有人能够证明 LME 信纳其

不会构成违反美国制裁的行为。 



 
 

8 
 

同日，芝加哥商品交易所 Comex 同样表示不允许俄铝在该交易所进行交付。Comex 发布声明，并表

示对俄铝及其子公司撤销担保与交付的行为都将立即生效。 

可以发现，LME 和 COMEX 对俄铝交易、交割设置极为苛刻的条件，基本冻结了在库俄铝铝锭流通的

可能。虽然“LME 依然允许接受在制裁之前生产的俄铝，作为对持有该金属作为库存融资交易抵押品的

人的一种安慰。但交易员和消费者自此之后可能都会对从俄铝购买商品保持相当谨慎的态度。 

那么 LME 库存里面有多少俄铝的铝锭呢？！根据交易所最新数据，在 LME 批准的仓库的铝库存中，

原产东欧的铝占总量的 40%，即 45.065 万吨，消息人士称，这些绝大部分产自俄铝。虽然无法确定俄

铝铝锭的具体数量，但是从已知的情况，该部分库存被冻结后，直接导致近期海外现货供应偏紧，LME

现货升贴水大幅飙升，从之前的贴水 20 美元/吨水平，4月 12 日最高达到升水 52 美元/吨，目前维持

小幅升水。同时，美国中西部的铝锭升水也已经大幅飙升，荷兰鹿特丹和日本的升水也有明显上升。

后续市场普遍预计，在欧美及日韩出口销售受阻之后，俄铝将可能转向中国市场，届时将导致中国进

口溢价下行，而海外升水提升，有助于国内铝材出口。 
图 9：俄铝占 LME 库存比重较大 现货升水快速拉升                                                            

   

资料来源：Wood Mackenzie，信达期货研发中心 

 

4. 后续如何演进：是流入国内，还是减产？ 

随着俄铝的制裁，国内和国外市场交易的主线存在明显差异。对国内而言，俄铝在欧美日韩等地销

售受限，俄铝是否会转口进入国内市场，加大国内供应？！而对国外而言，减少供应加大供应短缺担

忧，各地现货升水大幅飙升，伦铝大幅上涨。 

首先，我们认为俄铝流入中国是大概率事件，但流入的量有多少，还需进一步验证。我们知道，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
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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，首先，从国家层面，是否愿意俄铝大范围

进入，上期所是否会允许俄铝进行交割。其次，在企业层面，企业是否愿意承担美国制裁的风险去挣

俄铝的这份价差，尤其是大型企业而言，其许多业务板块参与国际贸易，承担风险更大。所以实际进

口量后续还需我们重点跟踪每月的铝锭进口数据，但相信在如此大的套利空间，还是有一部分铝锭会

流入国内市场。 

其次，俄铝减产是确定的。首先，从俄铝企业分布来看，几内亚有一家铝土矿和氧化铝厂，在乌克

兰、意大利、牙买加、爱尔兰各有一家氧化铝厂，保守计算约 400 万产能将受制裁影响而无法正常生

产。就算能生产，也无法运回俄罗斯进行电解铝生产。此外，俄铝生产的氧化铝虽然是自用，但有一

部分会贸易易货，这一部分业务也无法展开。折算成电解铝产能的话，将影响约 200 万吨的生产。 

此外，债务问题也极大影响着俄铝未来的经验状况。此前由于债务压力巨大，俄铝正有意与国际矿

业巨头嘉能可洽谈出售股权事宜。但制裁消息公布后，也令此希望落空。2017 年俄铝新增债务包括两

期 11 亿美元欧债、2.2 亿美元熊猫和 17 亿美元的新出口前贷款。美元融资受限意味着，之前的美元

融资需转为欧元或其他货币，在公司目前高额的负债水平下，债务转移压力巨大。不过上周俄罗斯财

长西卢安诺夫(Anton Siluanov)表示将支持俄铝度过难关，短期从经营层面来看，不会存在破产等危

机，但是制裁维持较长时间的话，俄铝的产能规模大幅萎缩也是较为确定的。 
图 10：原铝进口量小 后续持续关注俄铝进口问题                                                            

   
资料来源：Wind，信达期货研发中心 
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图 11：3 月出口同比增长 10.24% 重点关注后续铝材出口情况                                                            

   

资料来源：Wind，信达期货研发中心 

五、 结论：俄铝事件将持续冲击海外供需结构 伦铝带动沪铝中期走强 

美国制裁事件导致俄铝产量暂时离开市场，导致海外电解铝市场供需紧平衡被打破，供应缺口进一

步加大，这也是近期伦铝上涨的核心主线。而国内受制于偏弱的基本面，以及俄铝流入国内的担忧，

沪铝整体涨幅显著弱于伦铝。 

对后续市场的演进，随着近期美国财政部指出若 Oleg deripaska 放弃对俄铝的控股权，美国财政

部可能考虑放松对俄铝的制裁，那么市场将重归原点。若制裁真能严格落实，我们测算约 150-200 万

吨电解铝生产受限，同时保守估计有 400 万吨氧化铝生产受限。而海外市场如果仅通过自平衡来看，

首先增产最快需要 1-2 个月时间，其次，可供开启的闲置产能有限，不能完全弥补供应缺口。这逻辑

将在未来一两个季度，持续推动伦铝维持强势格局。 

虽然说目前市场普遍担心有部分俄铝会流入国内，增加国内供应。但从目前了解的情况，短期冲击

有限，而从全球供需格局来看，整体减量也无法通过出口至中国而避免。而国内外目前交易逻辑的差

异，供需基本面的差异，也将持续压制沪铝比值下行，铝锭的出口盈利窗口将会打开，而铝材的出口

利润空间进一步扩大，刺激国内铝材出口，补充海外供应缺口。而随着铝价上行，以及国内出口利润

的提高，将促进国内冶炼企业加快投产、复产进度，推动全球电解铝供需自平衡。 

操作上，国内外基本面以及交易主线的差异，建议持续做空沪伦比值，即买伦铝空沪铝操作。单边

操作来看，在短期全球供应缺口难以快速填补之前，铝价将持续维持走强格局，伦铝将继续带动沪铝

反弹走高，沪铝亦可逢低买入，入场区间建议在 14000-14500 元/吨附近。 

注意重点关注后续国内铝锭进口和铝材出口数据，以及俄铝减产等消息，以验证我们之前的结论。 
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公司简介 

信达期货有限公司是专营国内期货经纪业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会批准

成立，核发《期货经纪业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（注册号 330000000014832），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货经纪

公司之一。公司全新改版后的新网站 www.cindaqh.com 将以更快捷、更丰富的信息竭诚为您的交易提

供最优的服务。 

公司总部设在杭州，下设浙江金华分公司、台州分公司、北京营业部、上海营业部、沈阳营业部、

哈尔滨营业部、大连营业部、石家庄营业部、广州营业部、深圳营业部、乐清营业部、富阳营业部、温

州营业部、宁波营业部、绍兴营业部、临安营业部、萧山营业部、余杭营业部 18 家分支机构，公司将

以合理的地域布局和快捷的网络系统竭诚为各地期货投资者服务。 

雄厚金融央企背景 

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有

限公司是经国务院批准，由财政部采取独家发起的方式，将原中国信达资产管理公司整体改制而成立，

注册资本 362.57 亿元人民币。 

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有

限公司的前身是中国信达资产管理公司，成立于 1999 年 4 月 19 日，是经国务院批准，为化解金融风

险，支持国企改革，由财政部独家出资 100 亿元注册成立的第一家金融资产管理公司。2010 年 6 月，

在大型金融资产管理公司中，中国信达率先进行股份制改造，2012 年 4 月，首家引进战略投资者，注

册资本 365.57 亿元人民币。2013 年 12 月 12 日，中国信达在香港联交所主板挂牌上市，成为首家登

陆国际资本市场的中国金融资产管理公司。 
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全国分支机构 

●金华分公司  浙江省金华市中山路 331 号海洋大厦 8楼 801-810  （咨询电话：0579-82300876）        

●台州分公司  台州市路桥区银安街 679 号耀江广场商务楼 501-510 室  （咨询电话：0576-82921160） 

●北京营业部  北京市朝阳区和平街东土城路 12 号院 3 号楼怡和阳光大厦 C 座 1606 室 （咨询电话：010-

64101771） 

●上海营业部  上海市静安区北京西路 1399 号信达大厦 11楼 E 座  （咨询电话：021-58307723） 

●广州营业部  广州市天河区体育西路 189 号 20A2  （咨询电话：020-89814589） 

●沈阳营业部  沈阳市皇姑区黑龙江街 25号 4 层  （咨询电话：024-31061955） 

●哈尔滨营业部 黑龙江省哈尔滨南岗集中区长江路157号欧倍德中心4层18号  （咨询电话：0451-87222486） 

●石家庄营业部 河北省石家庄市平安南大街 30号万隆大厦 5层 （咨询电话：0311-89691960） 

●大连营业部  辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座-大连期货大厦 2408 房间 

（咨询电话：0411-84807776） 

●乐清营业部  温州市乐清市双雁路 432 号七楼  （咨询电话：0577-27868777） 

●富阳营业部  浙江省杭州市富阳区富春街道江滨西大道 57号 1002 室  （咨询电话：0571-23255888） 

●温州营业部  浙江省温州市鹿城区锦绣路 1067 号置信中心 1幢 616 室  （咨询电话：0577-88128810） 

●宁波营业部  宁波市江东区姚隘路 792 号东城国际 212-217 室  （咨询电话：0574-28839988） 

●绍兴营业部  绍兴市凤林西路 300 号环宇大厦 1402、1403    （咨询电话：0575-88122652） 

●临安营业部  浙江省临安市钱王大街 392 号钱王商务大厦 8楼  （咨询电话：0571-63708180） 

●深圳营业部  深圳市福田区福田街道深南大道4001号时代金融中心4楼402-2  （咨询电话：0755-83739066） 

●萧山营业部  浙江省杭州市萧山区北干街道金城路 358 号蓝爵国际中心 5 幢 3903-2 室（咨询电话：0571-

82752636） 

●余杭营业部  浙江省杭州市余杭区南苑街道永安大厦 1702-2 室 （咨询电话：0571-88797516） 
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重要声明 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，

任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 

 

 

 

 

 


