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事件：据央视新闻客户端消息，当地时间 2 月 26 日，美国和欧盟、

英国及加拿大发表联合声明，宣布禁止俄罗斯的几家主要银行使用环球同

业银行金融电讯协会（SWIFT）国际结算系统，作为针对俄罗斯的最新制

裁手段，同时对俄罗斯央行实施“限制性措施”，防止俄罗斯央行以可能

破坏制裁的方式部署其国际储备。 

点评： 

1.俄罗斯商品贸易结算去美元化需求提升。目前声明的是“选取”的

俄银行被剔除，尚不清楚是不是全部被剔除，但贸易结算冲击风险显著提

升，自建结算系统、增加调整国际储备资产、提升与周边国家货币结算总

额是俄罗斯维持商品贸易秩序的三种手段。短期内仓单库存较低的金属品

种，面临着交仓难度提升的困境，被逼仓风险加剧。 

①2014 年为了应对 SWIFT 制裁可能，俄罗斯银行创立了俄罗斯银行

金融信息系统（简称 SPFS），据上海证券报，截止至 2021 年 11 月，该系

统有 400 个使用者，除了俄罗斯的银行还包括亚美尼亚、白俄罗斯、德国、

哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦和瑞士，23 个国家加入该协议。据网易，俄罗

斯计划将 SPFS 与欧元区、伊朗、中国等国家的结算系统链接起来。 

②2020 年以来俄罗斯不断调整国际资产储备，2021 年 5 月俄罗斯央

行在近期公布了截止到 2020 年年底的“国际储备资产”——包括外汇储

备（折合 4509 亿美元）、黄金储备资产（折合 1371 亿美元）在内的国际

储备资产总额上涨至 5880 亿美元。美元以及美元资产在俄罗斯国际储备
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中的地位已降至 21.2%，同比再度减少 3.3 个百分点；欧元在俄罗斯国际

储备中的比例下降了 1.6 个百分点至 29.2%；黄金储备折合美元约为 1371

亿美元，约为其整个国际储备总额的 23.3%，与上年的 19.5%相比，提升

了 3.8 个百分点；人民币在俄罗斯国际储备资产中所占的比例则由上年的

12.3%，提升至 12.8%。 

③据新浪财经，在 2020 年中俄支付业务中，其中，人民币结算达

480.62 亿美元货值，约为两国间清算总金额（1069.86 亿美元）的 44.92%；

欧 元 结 算 上 涨 至 405.31 亿 美 元 货 值 ， 占 贸 易 清 算 总 额 的 比 例 为

37.88%——是中俄两国间跨境支付业务的第一和第二大货币。 

2.欧洲能源贸易保障脆弱性加剧，能源成本敏感型金属品种的海外供

应风险加剧。 

据彭博资讯，2021 年俄罗斯向欧洲输送的管道天然气占欧洲总进口量

的 35%，俄罗斯原油出口占据欧洲进口总量的 29%。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。尽管美国能源信息署数

据显示，2022 年 1 月，美国向欧洲的液化天然气出口量几乎比去年 11 月

翻了一倍。然而全球石油化工信息服务商 ICIS的美国区LNG 编辑RuthLiao

表示，尽管美国增加了运往欧洲的 LNG 轮船，但是欧洲的 LNG 进口能力

受基础设施条件限制，天然气再气化能力短期难以提高，对天然气供应量

的 弥 补 作 用 仍 有 限 。 典 型 能 源 单 耗 高 的 金 属 品 种 包 括 ： 海 绵 钛

（32000KW/h）,电解镍（18500KWh/mt），电解铝（13500KWh/mt），
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锌（3600KWh/mt），据 USGS2021，海绵钛/镍/铝/锌的俄罗斯产量的全

球占比分别约为 12.9%/9.3%/5.4%/2.2%。 

纯镍价格加速上涨，硫酸镍溢价回落 

溢价方面，上周周均电池级硫酸镍溢价为 0.68 万元/吨，同比下降

17.1%。据 SMM，硫酸镍方面供应端：目前产量未明显恢复且硫酸镍厂几

乎没有现货库存，报价主动抬升；需求端：下游三元前驱体订单较好，货

源较紧，工厂对硫酸镍的需求将进一步提升。纯镍方面，俄乌战争引发市

场担忧，叠加俄罗斯受 SWIFT 制裁，影响未来全球镍贸易交付期与消费，

镍价创历史新高，两者价差再次缩小。预计短期内，随着俄乌关系加紧，

镍价或继续保持上行趋势，同时硫酸镍供需偏紧，溢价或仍小幅扩大。 

风险提示：需求不及预期，供应释放超预期，宏观经济大幅波动等 
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