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 主要结论

2 月底以来，中东地缘局势骤然升级，从霍尔木兹海峡航运受阻，到

卡塔尔、巴林铝厂相继遭遇不可抗力，全球铝供应链正面临实质性威胁。

在此背景下，沪铝期货摆脱节后“弱现实”压制，走出震荡上扬行情，期

间 LME 铝价已多次刷新近四年高点，沪铝也触及近一个月高点 25860 元/

吨。

地缘冲突升级带来的一系列“非常规”变量将成为现阶段铝价强弱的

“风向标”。霍尔木兹海峡的通行状况是短期内影响市场的核心变量之一，

该海峡通行的恢复或持续关闭将直接决定区域内原料进口和产品出口能否

恢复，进而影响全球铝供应链的稳定。

当前，伊朗就部分国家通过霍尔木兹海峡提出条件，展现出海峡封锁

松动的可能，未来，若霍尔木兹海峡航运恢复，将首先显著缓解市场对于

各类大宗商品供应中断的担忧，从而挤出前期积累的溢价，但中长期的根

本性风险并未解除。从实际产业的经营活动和贸易活动来看，一方面，原

油价格仍处于相对高位，海运风险依然存在，海运费难有明显回落，从而

将使得运输成本维持在高位，部分原材料价格将居高难下。另一方面，通

航与出口恢复并不意味着地区内冲突完全缓解，实体企业出于安全和经济

财产保护的目的，可能仍会采取停产、减产等措施。因此，对于铝而言，

情绪带来的“金融溢价”或被挤出，但由既定供应缺口、实际物流中断和

成本抬升带来的“实体溢价”仍在，市场预计将从“恐慌模式”进入“观

察模式”。此外，美以与伊朗对峙局势的后续发展同样至关重要，冲突的

演变方向将决定铝链风险溢价的持续时间和程度。

整体而言，铝价中枢上移后具备支撑，且仍有向上冲击前期高点 26000

元/吨一线的动力，但中东地区事态情况多变，不可预测性较大，需要警惕

短期的剧烈波动。
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2 月底以来，中东地缘局势骤然升级，从霍尔木兹海峡航运受阻，到卡塔尔、巴林铝厂相继遭遇不可

抗力，全球铝供应链正面临实质性威胁。在此背景下，沪铝期货摆脱节后“弱现实”压制，走出震荡上扬

行情，期间 LME 铝价已多次刷新近四年高点，沪铝也触及近一个月高点 25860 元/吨。

一、产业链剖析：中东供应缺口已成定局

包括伊朗在内的中东地区是全球铝产业链的重要一环。根据 SMM 数据，2025 年中东电解铝总产能达

692 万吨，实际产量约 685 万吨，占全球铝锭总供应量的 9%。然而，该区域存在显著的结构性矛盾：氧化

铝高度依赖进口。2025 年中东电解铝产量对氧化铝的总需求量约 1375 万吨，而区域内的氧化铝总产能约

515 万吨，实际产量约为 480 万吨，远不能自给。霍尔木兹海峡正是这条供应链的命脉，其被关闭将直接

切断原材料进口和铝制品出口。

图：中东电解铝产量在全球中占比仅次于中国、欧洲（%） 图：中东地区电解铝产能月度开工率（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

美以与伊朗爆发冲突后，霍尔木兹海峡实际上已被关闭，中东地区内拥有美军基地的阿联酋、巴林、

科威特、卡塔尔也遭到局部袭击，市场对地区内铝生产及进出口运输的担忧情绪被直接点燃。随着对峙持

续，铝供应干扰迅速从预期走向现实。3月 3日，卡塔尔能源公司宣布旗下卡塔尔铝厂因设施遭袭，暂停

铝及其他产品生产。该厂原铝铭牌产能 64.8 万吨，占全球总产能的 0.82%。3 月 4日，巴林铝业宣布遭遇

不可抗力，影响其供应合同的履行，其年产能约 160 万吨，占全球总产能的 2%左右。至此，地区内已有约

30%的电解铝产能宣布供应受到实质影响。

目前，中东地区内冲突未有明确缓和，军事袭击仍在进行，地区内能源供给设施、电解铝产能设备仍

暴露于风险之中。后续需要关注的是电解铝产能停产的原因：如果是能源或原料供应问题造成停产，即便

未来冲突缓和，考虑到电解铝设备重启时间较长，复产也需要较长时间；如果只是运输阻碍导致产品无法

运出，一旦运输恢复，供应的恢复则相对较快。未来，区域内铝供应缺口的出现已经较为确定，供应收紧

的持续性将使铝的价格中枢抬升后具备坚实支撑。

图：卡塔尔、巴林电解铝产能在中东地区中占比（%） 图：卡塔尔、巴林电解铝产能在全球中占比（%）
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二、地区溢价传导与长单博弈

图：美国中西部电解铝溢价（美分/磅） 图：欧洲铝锭未完税价升贴水（美元/吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

从全球贸易角度看，中东电解铝出口中超过四成流向欧盟，是填补俄罗斯铝出口缺口的主力。若中东

地区铝供应减少，欧盟市场将面临直接的供应紧张局面，从而可能改变全球铝贸易流向，引发区域性的价

差重构，欧美地区铝现货升水预计将维持在高位。S&P Global Energy 旗下的 Platts 评估，美国中西部铝

升水 3 月 6 日触及每磅较 LME 现货铝高 110.95 美分，纯度 99.7%的 LME 铝的现货价格在 3 月 6 日也涨至每

吨 3,493.40 美元，此为 2022 年 3 月 30 日以来的最高水平。亚洲市场方面，此前欧美地区高昂的现货铝

溢价已进一步向亚洲市场传导，2026年第一季度运往日本的铝溢价较2025年第四季度的86美元飙升127%。

就目前情况来看，美以对伊朗的打击已对最新长单供应价格的谈判产生影响，力拓集团已因地缘冲突风险

暂停与日本客户就第二季度铝供应进行的谈判，并撤回最初提出的 250 美元/吨的升水报价，该价格水平
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已是至少自 2015 年以来的最高值。韩国铝升水已升至每吨 210-240 美元（离岸价计算），高于 2 月 28 日

冲突爆发前的每吨 150-180 美元。供应缺口带来的影响已经在现货溢价上有所体现，再度体现出全球供应

链重构下市场对铝供应的担忧。

三、中国市场直接影响有限，铝价或外强内弱

对中国市场而言，中东地区铝供应干扰的直接影响相对有限。SMM 数据显示，2025 年我国氧化铝出口

总量中，阿联酋承接占比不足 3%，阿联酋、伊朗和卡塔尔三国合计占比约 3.2%。电解铝方面，2021 年以

来我国从中东地区的进口量逐年降低，占比自 2021 年的 20%降至不足 2%。由于中国从伊朗在内的中东地

区进口铝锭占比和出口至该地区的氧化铝占比已处于低位，中东铝供应和贸易中断对我国铝供需格局的直

接冲击较小。但考虑到市场已将目光聚焦于中东地区并积极计价地缘风险，在当前复杂的宏观与产业背景

下，影响更多通过全球价格传导和贸易链重构间接体现，因而铝价将呈现出“外强内弱”的特征，但在全

球铝供需平衡被破坏之下，国内铝价将受到连带影响，外盘铝价的大幅上涨或给沪铝带来补涨空间，增强

突破动力。

图：铝棒库存季节性变化（万吨） 图：铝锭库存季节性变化（万吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

此外，与海外供应恐慌形成对比，国内铝产业基本面暂未走出“弱现实”的阴影。截至 3 月 9 日，SMM

数据显示铝锭库存为 127.1 万吨，铝棒库存为 39.5 万吨，均显著高于往年同期。节后下游需求暂未完全

恢复，现货市场贴水程度仍然较深。累库速度虽有所放缓，但当前库存均处于近 3年同期高位，库存端的

压力仍需要一定时间消化。

然而，市场的交易逻辑已在地缘催化下先一步转向预期。需求方面，国内铝下游需求持续回暖，截至

3 月 5 日，铝下游加工企业开工率回升至 59.5%，等待旺季预期兑现。同时值得注意的是，全球电力电网

建设正释放长期需求潜力。美国三大区域电网运营商相继获批总计 750 亿美元的输电扩容项目，而国内国

家电网及南方电网也披露“十五五”期间总投资将逼近 5万亿元，远超“十三五”和“十四五”水平。虽

然潜在的关税问题可能会影响出口需求的最终落地，但全球电力电网建设需求的激增将给铜、铝需求带来
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坚实的托底和增长预期。叠加国内政策对新能源汽车、高端制造等领域的支持预期，铝市“外盘供应故事”

与“内需政策预期”的双轮驱动逻辑或逐渐突显。

四、后市展望：震荡偏强趋势不改

地缘冲突升级带来的一系列“非常规”变量将成为现阶段铝价强弱的“风向标”。霍尔木兹海峡的通

行状况是短期内影响市场的核心变量之一，该海峡通行的恢复或持续关闭将直接决定区域内原料进口和产

品出口能否恢复，进而影响全球铝供应链的稳定。

当前，伊朗就部分国家通过霍尔木兹海峡提出条件，展现出海峡封锁松动的可能，未来，若霍尔木兹

海峡航运恢复，将首先显著缓解市场对于各类大宗商品供应中断的担忧，从而挤出前期积累的溢价，但中

长期的根本性风险并未解除。从实际产业的经营活动和贸易活动来看，一方面，原油价格仍处于相对高位，

海运风险依然存在，海运费难有明显回落，从而将使得运输成本维持在高位，部分原材料价格将居高难下。

另一方面，通航与出口恢复并不意味着地区内冲突完全缓解，实体企业出于安全和经济财产保护的目的，

可能仍会采取停产、减产等措施。因此，对于铝而言，情绪带来的“金融溢价”或被挤出，但由既定供应

缺口、实际物流中断和成本抬升带来的“实体溢价”仍在，市场预计将从“恐慌模式”进入“观察模式”。

此外，美以与伊朗对峙局势的后续发展同样至关重要，冲突的演变方向将决定铝链风险溢价的持续时间和

程度。

整体而言，铝价中枢上移后具备支撑，且仍有向上冲击前期高点 26000 元/吨一线的动力，但中东地

区事态情况多变，不可预测性较大，需要警惕短期的剧烈波动。操作上，建议维持多头思路但需控制好仓

位，多单底仓可继续持有，部分仓位可适当获利了结，阶段性回调企稳后仍是配置方向。
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