事件概况：

北京时间4月13日时，据市场消息报道，美国和英国宣布对俄罗斯铝、铜和镍实施新的交易限制。新规定禁止伦敦金属交易所（LME）和芝加哥商业交易所（CME）接受俄罗斯新生产的金属，4月13日或之后生产的俄罗斯铝、铜和镍都属于被禁之列。美国还禁止从俄罗斯进口这三种金属。随后LME也发布公告，内容称LME 将立即暂停2024 年4 月13日或之后生产的相关金属生成仓单。该事件引起市场极大关注，那么对于制裁中涉及到的铝有什么影响呢？
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数据来源：瑞达期货研究院、同花顺
分析点评：从产量来看，俄罗斯所生产的铝在全球总产量中占比居前列。据统计，俄铝2023年产量约为3800万吨，占全球总量的5.43%，从图中看到该占比逐年下滑，近年来保持相对稳定。
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数据来源：瑞达期货研究院、iFinD
此次，俄铝受到欧美制裁并不是第一次，美国在2023年3月10日对俄罗斯生产的铝及其加工产品实施了200%的关税，并扩展到向使用了俄罗斯铝材的产品征税；2023年12月，英国宣布禁止本国个人和实体交易俄罗斯金属实物，其中包括铝；同时该月，欧盟的第十二轮制裁方案进一步加大了对俄罗斯铝产品的制裁，对铝型材，铝线，铝箔，铝管禁止进口；2024年1月23日欧盟讨论第13轮制裁中，欧盟将对俄铝实施禁运。2024年2月20日美国计划对俄罗斯的一揽子“重大”制裁方案；2024年2月21日，欧盟成员国就针对俄罗斯的第13轮制裁措施达成共识。从制裁的时间线及后市对比，在制裁消息发布时，铝价短期均受到提振，但从后市来看，消息刺激过后铝价再次回归到其基本面的概率较大，主因在于美国及欧盟在俄乌冲突爆发已多次对俄铝进行制裁，随着制裁力度的逐步加大，欧洲铝业在加速与俄罗斯脱钩，铝产品的国际贸易格局迎来重大变化，美国及欧洲的俄铝进口量明显减少，而原本供应亚洲市场的澳洲、中东等地区的铝产品会销往欧洲，当然因此增加的运输成本等费用将对欧洲铝市场造成压力，加深欧洲铝市场的短缺。同时俄铝更多进口至亚洲特别是中国市场，然后中国再以铝材的形式出口来补充这些地区的不足。中国2023年从俄罗斯进口原铝总量约为117.6万吨，同比增长154.5%，占中国总进口量的76.2%。2024年，在制裁持续并且程度加深下，俄铝出口向中国倾斜或将继续。
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数据来源：瑞达期货研究院、SMM
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对于LME金属而言，俄罗斯金属在LME库存中的占比较高，LME铝库存中俄铝占比达91%，因此，当下最大的问题在于俄罗斯金属在LME的交割问题，若未来LME严格执行，短期或促使持货商快速交仓4月13日之前生产的俄罗斯金属，以此规避风险，LME库存短期快速增加的可能，长期看LME金属可交割数量将明显下降，关注其他品牌库存是否有流入替代的迹象，否则LME库存短缺问题或逐渐显现。此前LME在设定全球价格方面发挥着关键作用，全球绝大部分金属都是从生产商那里直接卖给贸易商和消费者的，它们很可能从未进入过LME的仓库，不过该事件实际发生，或仍对LME在设定全球价格方面的影响力有所减弱。
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观点：从制裁以来，俄铝受到较大波及但并未有减产，主因是贸易格局重塑，俄铝流向重心转为亚洲如印度、中国等，此次制裁中，全球的总供应暂时不会因此受到影响。此前供应亚洲市场的澳洲、中东等地区的铝产品会转销欧洲，当然因此增加的运输成本等费用将对欧洲铝市场造成压力，加深欧洲铝市场的短缺，同时欧美受阻的铝大概率流向亚洲特别是中国，在海外降息的助推下，或造成外强内弱，内外比价或显著回落。不过进口到中国的俄铝会以铝材的形式出口来补充欧美地区的不足，需关注中国国内需求情况及下游出口情况。俄罗斯金属是LME仓库的重要货源，LME库存短期快速增加的可能，长期看LME金属可交割数量将明显下降，且LME在设定全球价格方面的影响力减弱，后市需观察LME铝库存中存量货物的流向情况，如果存量货物不在交易所流转，近端对俄铝品牌贴水的情况会持续，可能存在贴水扩大的可能性，但在电解铝产能萎缩的地区如欧洲、美国中西部等地区，现货市场的溢价可能就会上涨。综合以上分析，我们认为此次制裁因俄罗斯金属在LME可交割库存中占比较高，市场或有一定的恐慌情绪，将对中短期铝价构成利好，不过当前价格涨到比较高的位置，建议投资者谨慎看待和参与。而从中长期来看，俄罗斯金属占比较大，若不能在正常渠道交易，在全球贸易流通中，则可能会有更大的折扣导致贴水，从而对全球金属价格的上涨造成拖累，不过俄罗斯金属的销售转向亚洲及中东等地区，后市将继续寻找其他方式在全球贸易中流通，因此制裁对于全球供应及贸易的影响或逐步减弱，最终价格波动会逐渐回归基本面。
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