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一、沪铝期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铝震荡
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2，沪铝本周成交情况

2月 21--2 月 25 日，沪铝指数总成交量 227.6 万手，较上周减少 9.2 万手，

总持仓量 49.9 万手，较上周增仓 3.3 万手，沪铝主力震荡，主力合约收盘价

22510，与上周收盘价上涨 0.53%。

二、影响因素分析

1、宏观面
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美国财政部当地时间 24 日宣布，为应对俄罗斯在乌克兰军事行动，将对俄

罗斯采取“史无前例”大规模经济制裁。声明说，此次制裁将针对俄罗斯的经济

和金融系统，涉及俄罗斯几乎所有大型金融机构，包括最大的两家金融机构

Sberbank 和 VTB。该制裁将针对俄罗斯 80%的银行资产，将对俄经济和金融系统

带来长期严重影响。声明还说，将对俄罗斯一些精英人士及其家属进行制裁；对

俄 13 家公司和实体采取借贷限制；对支持俄罗斯在乌军事行动的 24 名白俄罗斯

个人和实体实行制裁，其中包括白俄罗斯国防部长。根据财政部规定，受制裁对

象在美国境内的资产将被冻结，美国公民不得与其进行交易。

对于乌克兰等国要求将俄罗斯从 SWIFT 国际结算系统移除，美国在此轮制裁

中并未涉及该项内容。对此，美国总统拜登在当天记者会上表示，该决定主要因

为“欧洲国家不支持”。此外，当天宣布的制裁措施也不包括对俄能源公司的制

裁。美媒援引知情人士消息称，拜登政府对能源市场表示关切，不希望制裁影响

美国经济。近日，针对俄罗斯在乌克兰军事行动，美国已采取多项经济制裁措施，

包括制裁俄罗斯国有开发银行(VEB)、军事银行(PSB)、俄负责建设“北溪-2”天

然气管道项目的公司及其负责人等。

俄罗斯是全球关键的原材料和能源生产国，乌克兰是全球重要的粮食生产

国，极端情况下乌克兰危机的进一步加剧可能导致部分供应问题并加剧当前全球

通胀压力。虽然当前发达国家制裁与俄乌对外贸易无直接关联，但如果未来冲突

进一步加剧，不排除俄罗斯通过部分核心商品出口的控制对美欧国家进行还击的

可能，一旦发生将加剧当前美欧的通胀问题。

俄罗斯商品在全球供应占比
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俄罗斯是全球关键的原材料和能源生产国。从能源端来看，俄罗斯天然气和

原油的产量分别占全球的 17%和 14%，最大供给对象均是欧洲。天然气方面，俄

罗斯将近 72%的天然气出口均流向欧洲；原油的主要供给对象同样是欧洲，对欧

出口约为 230 万桶/日，占俄罗斯原油产量的 24%，其中瑞典、德国和土耳其对

俄罗斯原油的进口依赖度均超过 40%。

欧洲对俄罗斯的天然气供给依赖度较高，俄罗斯在欧洲天然气市场中的占比

接近 40%。从国家来看，超过 14 个欧洲国家（包括德、法两大欧洲经济火车头

在内）对俄罗斯天然气的依赖度均超过 50%。从运输端来看，如不考虑北溪 2号

的潜在影响，当前俄罗斯输送前往欧洲的天然气将近 1/3 需途经乌克兰（俄罗斯

承诺每年通过乌克兰运送 400 亿立方米的天然气），俄罗斯和乌克兰冲突的升级

同样可能加剧运输端的不确定性。能源是当前欧洲通胀压力的主要来源，截至

2022 年 1 月欧洲调和 CPI 同比增速 5.1%，核心 CPI 仅 2.3%。刨除能源价格后，

欧洲实际并未面临显著的通胀压力，当前认为欧央行 2022 年加息概率较低，如

果危机持续发酵导致能源尤其是天然气价格走高，欧央行年内加息概率将提升。

疫情方面，据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 2月 25 日

7 时，全球新冠病毒确诊病例超过 43106 万例，死亡病例超过 594 万例。其中五

分之一的确诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 8043 万例，死亡病

例至 96.9 万例。

全球新冠肺炎数据：
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全球疫苗接种数据
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2、俄乌冲突影响供需面

2月 24 日约 10 时 57 分，俄罗斯总统普京宣布决定在顿巴斯地区进行特别

军事行动，俄乌冲突进一步升级，继宣布全境将进入战时状态和关闭全境领空后，

乌克兰方面已宣布与俄罗斯断交。随着俄乌冲突进一步升级，让命途多舛的“北



溪-2”项目的未来更是平添许多不确定性。同时，市场对俄罗斯途经乌克兰流向

欧洲的天然气供应可能中断的担忧也日趋增长，欧洲能源价格亦应声大涨。截至

发稿，被视为“欧洲天然气价格风向标”的荷兰 TTF 基准天然气期货价格连续第

四个交易日上涨，涨超 19%至 106.1 欧元/兆瓦时，日内涨幅一度达到 41%。

TTF 基准天然气期货价格
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欧洲天然气上涨并带动了电价上涨，很多铝厂被迫关停生产线，目前涉及到

接近八个国家，超过 87 万吨左右产能受限。由于欧洲、俄罗斯的生产和出口可

能受到影响，也可能造成欧洲部分下游企业被迫转向澳大利亚、中东、中国等地

区进行电解铝或下游加工品的采购。如果转向中国采购，也对需求形成一定支撑。

由于欧洲能源危机等因素的影响，国内外铝价已形成倒挂，目前进口铝到港

总价比国内铝价要高出 1500 元/吨，进口铝缺席导致供给紧张。国内电解铝进口

窗口关闭之后，国内电解铝的供给本身就存在一定缺口。2021 年中国电解铝进

口 158 万吨，折合每月进口 13 万吨左右，由于当前进口亏损，这部分进口供给

出现缺失。

不过，市场供需方面也有一些利好消息。知情人士透露，鉴于铝已严重短缺，

拜登政府暂时不会对俄罗斯采取可能导致全球铝供应中断的制裁措施，知情人士

说，白宫官员最近几周与行业代表进行了沟通，并告诉他们美国目前没有打算对

俄罗斯的铝业实施制裁。俄罗斯供应的铝约占美国总进口的 10％，制裁可能对



美国及其盟国的经济产生影响。

另外 2月 21 日零时起，国内电解铝重要产地百色市大部分地区解除“非必

要不离百”管控措施，转为常态化疫情防控。其实广西地区的生产影响很小，主

要是疫情原因导致运输受阻，现在基本恢复正常。

目前国内社会库存量约 108 万吨，处于历史同期中低位水平。库存量较低

且累库不及预期，而市场需求预期较好，铝价维持强势。

电解铝社会库存 （万吨）
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三，后市行情研判

市场对俄罗斯途经乌克兰流向欧洲的天然气供应可能中断的担忧也日趋增

长，欧洲能源价格应声大涨，被视为“欧洲天然气价格风向标”的荷兰 TTF 基准

天然气期货价格连续第四个交易日上涨。欧洲天然气上涨并带动了电价上涨，很

多铝厂被迫关停生产线，目前涉及到接近八个国家，超过 87 万吨左右产能受限，

短期内这些产能难以恢复，如果天然气价格高价延续，有可能减产进一扩大。

知情人士透露，鉴于铝已严重短缺，拜登政府暂时不会对俄罗斯采取可能导

致全球铝供应中断的制裁措施，俄罗斯供应的铝约占美国总进口的 10％，制裁

可能对美国及其盟国的经济产生影响，目前还需继续关注跟踪。

从盘面看节后大幅上涨，伦铝在本周继续上涨，沪铝明显弱于外盘，本周继

续震荡，距离去年高点还有 1400 点。近一波行情涨幅将近 2000 点，时间较短涨

幅较大，本周震荡整理，整理时间接近两周，短线小时图看整理较为充分，可能

有机会，可轻仓短多。



四，交易策略建议

建议待机短多。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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