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 主要结论

2 月 28 日，美以与伊朗之间爆发冲突，长期以来埋伏于中东地区的铝

市场“灰犀牛”风险一触即发。目前为止，暂未有伊朗电解铝产能受到影

响的官方消息，但无论是短期军事打击风险，还是中长期物流阻断隐患，

都意味着伊朗及周边区域的铝供应正面临一定的供应收紧担忧。与此同时，

氧化铝市场则在短期干扰与长期过剩的博弈中震荡加剧。虽然美国和以色

列联合行动的“斩首式打击”在短期内快速消除了一个长期的地缘政治不确

定性来源，但随着事态升级和双方僵持不下，新的风险和不确定性也在酝

酿之中。

目前，市场已在积极计价地缘风险。在当前复杂的宏观与产业背景下，

铝及氧化铝市场正经历着“短期地缘冲击”与“长期供需逻辑”的激烈博

弈。氧化铝期货价格的核心交易逻辑将是 "短期供应收紧与长期过剩预期

的博弈" ，或吸引投机资金的关注，资金流向变化将进一步放大价格的波

动，预计氧化铝期货价格区间震荡博弈加剧，核心波动区间看向 2600-3000

元/吨，需要密切关注几内亚政策的潜在变动，贸易运输成本变化以及海内

外氧化铝产能的运行情况。

中东地区地缘冲突的进一步爆发给铝价带动直接利多，同时诸多不确

定性因素再度放大铝价的波动率，叠加国内宏观利好政策和需求旺季预期

的存在，在“做多预期”的引导下，铝价或提前走出基本面“弱现实”的

压制。价格的实质性突破，则需要等待清晰的去库拐点、下游需求复苏力

度的验证，以及与宏观利多情绪形成的强共振推动，短期内存在价格情绪

性冲高后的回落风险，中长期预计沪铝震荡偏强运行。建议投资者对短期

的高库存压力和需求不确定性保持充分耐心，在全球供应增长受限、关键

矿产战略属性加持的背景下，铝价的多头思路依然适用，上方或突破前高

26000 元/吨一线，多单持有，关注回调买入机会。

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。

该海峡的开放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。此外，美以与伊朗对峙局势的后续发

展同样至关重要。局部冲突进一步升级至区域性动荡，将使美军基地所在

国家面临更大安全威胁，进而波及生产设施的运行安全。冲突的演变方向

将决定铝链风险溢价的持续时间和程度。
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一、地缘风险兑现 铝价应声上涨

2 月 28 日，美以与伊朗之间爆发冲突，随后，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，伊朗最高领袖哈梅内伊在美国和以色列对伊朗的袭

击中身亡。据央视新闻，当地时间 3 月 1 日，以色列总理内塔尼亚胡在特拉维夫的以色列国防军总部发表

讲话称，未来几天，以色列对伊朗的打击力度会进一步加强。截至 3月 2日，以色列与伊朗之间的军事袭

击仍未停止，且已逐渐影响到中东地区内更多的国家，紧张局势持续且存在进一步升级的可能。

至此，长期以来埋伏于中东地区的铝产业链“灰犀牛”风险一触即发。2026 年 3 月 2 日开盘后，沪铝

直线拉涨，午后涨幅进一步扩大至 2%以上，价格跃过 24000 元/吨一线，同时，LME 铝价亦强势上涨。截

至 3月 2日收盘，沪铝主力合约报收 24465 元/吨，增仓上涨 3.21%。氧化铝主力合约报收 2773 元/吨，减

仓上涨 0.58%。

图：氧化铝主力合约价格及持仓量、成交量变化（手，元/吨） 图：沪铝主力合约价格及持仓量、成交量变化（手，元/吨）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

此前我们持续强调，对于铝产业而言，更直接和实质性的威胁正潜伏于中东地区，目前为止，暂未有

伊朗电解铝产能受到影响的官方消息，但无论是短期军事打击风险，还是中长期物流阻断隐患，都意味着

铝正面临供应收紧的担忧。与此同时，氧化铝市场则在短期干扰与长期过剩的博弈中震荡加剧。虽然美国

和以色列联合行动的“斩首式打击”在短期内快速消除了一个长期的地缘政治不确定性来源，但随着事态升

级和双方僵持不下，新的风险和不确定性也在酝酿之中。

本报告旨在系统梳理中东地区铝产业格局及其贸易流向，并深入分析 2026 年 2 月底以来美以与伊朗

军事冲突升级对该区域乃至全球铝市场的潜在影响，并结合当前宏观环境与产业基本面，评估地缘风险对

氧化铝及电解铝价格的核心传导路径与未来走势。

二、中东地区铝产业的结构性隐患

伊朗所在的中东地区，在全球铝产业链中占据重要地位，更是全球电解铝供应体系中的重要组成部分。

1.电解铝成本优势凸显 产能规模可观
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根据 SMM 统计，2025 年中东地区电解铝总产能达到 692 万吨，实际产量约 685 万吨，2021 年-2025 年，

铝供应占全球铝总供应量的 8%-9%。其中伊朗作为区域内重要生产国，2025 年原铝建成产能 66 万吨，实

际产量 62 万吨，约占全球总产量的 0.8%。近年来，中东地区电解铝产能运行率常年处于 90%以上的较高

水平，丰富的油气资源形成了显著的能源成本优势，是电解铝产能能够长期稳定运行的重要因素之一。同

时，较全球其他地区更低的成本优势也吸引了美铝、海德鲁等国际铝业巨头在该地区布局。

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

2.产业链环节匹配错位 上游对外依赖度较高

然而，地区内铝产业链不同环节之间的产能匹配错位，使得中东铝供应显露出脆弱的一面。与庞大的

电解铝产能形成鲜明对比的是，该地区氧化铝自给率严重不足。

2025 年中东电解铝产量对氧化铝的总需求量约 1375 万吨。而地区内土耳其、伊朗、沙特阿拉伯、阿

联酋四国氧化铝总产能仅约 515 万吨，实际产量约为 480 万吨，存在近 900 万吨的供应缺口。这一原料供

应缺口高度依赖进口弥补，叠加部分氧化铝产能还需进口铝土矿作为更上游的生产原料，显示出区域生产

高度受制于外部供应的特征。

伊朗更是这一产业链结构性问题的缩影。2025 年其电解铝生产对应氧化铝需求量约 124 万吨，但本土

氧化铝产量仅能满足 20%的生产需求，氧化铝的进口依存度高达 80%。这种对进口原料的极度依赖，使得

伊朗的铝生产极易因外部供应冲击而受到影响。

3.贸易畅通性尤为重要

从贸易流向来看，伊朗、巴林、阿联酋、阿曼等国家构成中东区域内氧化铝进口的主力，其进口来源

主要包括印尼和澳大利亚。产成品方面，据 GTT 数据显示，剔除中东国家之间的内部贸易后，2025 年中

东铝锭出口量约为 46.4 万吨。中东地区电解铝出口中对欧盟出口占比超 40%，是俄铝被欧美制裁后，填

补俄罗斯铝出口缺口的主力。伊朗铝及铝制品的出口中，超过 90%通过波斯湾沿岸港口经霍尔木兹海峡运

输，主要出口至印度、土耳其、阿联酋、中国、伊拉克、阿富汗及非洲国家。
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此外还值得注意的是，中东地区铝加工产业已形成一定规模并在近十年来实现了贸易地位的转变。该

地区已由铝材净进口地区转为净出口地区。分国别看，沙特是主要铝材出口国，阿联酋则是区域内主要进

口国。地区内的铝材进口来源主要来自中国和印度，出口目的地则相对分散，美国、埃及、伊拉克、荷兰

等为主要市场。

图：中东 6国电解铝及氧化铝厂区位图 图：全球氧化铝贸易流向

数据来源：阿拉丁 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

可以见得，畅通的贸易是中东地区铝产业链得以正常运转的重要前提，也是维护全球铝供需动态平衡

的重要一环。而从地理环境来看，中东地区主要的电解铝和氧化铝生产国大多位于波斯湾内，中东铝产业

的贸易对霍尔木兹海峡这一海上单一通道具有极高的依赖性，一旦海峡无法通行，就会面临“原料进不来，

产品出不去”的困境，而当前，霍尔木兹海峡实际上已经处于关闭状态，这也是此次冲突爆发后，铝供应

威胁被直接放大的重要诱因。

三、 硝烟背后的铝市变局：直接冲击、成本传导与资源溢价

中东地缘冲突升级对氧化铝及电解铝的影响主要体现在：对供应链的直接冲击，原料、运输成本抬升

带来的间接压力，以及战略资源品价值的又一次深度计入。影响路径较为多元，且实际影响程度因局势的

变化存在较大不确定性。

（一）供应链的直接冲击

此次美以与伊朗的冲突爆发，正广泛影响着中东地区的正常经济活动，目前为止，虽然暂未有伊朗电

解铝产能受到影响的官方消息，但无论是短期军事打击风险，还是中长期物流阻断隐患，都意味着铝的供

应端面临着多重地区性干扰因素，存在显著供应收紧担忧。

1.区域内安全形势恶化

据央视总台记者消息，当地时间 2 月 28 日，伊朗武装部队总参谋部发言人表示，任何帮助以色列和
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美国的基地，都将成为伊朗武装力量的打击目标。伊朗外交部长表示，伊朗对美以袭击的回应是瞄准该地

区所有美国军事基地。境内有美军基地的阿联酋、巴林、科威特、卡塔尔，其局部地区已集体遭袭。战争

硝烟已扩散至波斯湾沿岸的多个国家，意味着中东地区多个主要的电解铝生产国正暴露于风险之中。军事

袭击可能导致生产活动停滞，更糟糕的在于，若电解铝厂设备及能源基础设施被摧毁，将面临更长时间的

修复过程。

2. 航运命脉霍尔木兹海峡运输中断

当地时间 2 月 28 日，伊朗方面宣布禁止任何船只通过霍尔木兹海峡后，多家油轮船东、交易商已暂

停经这一海峡运输原油、燃料及液化天然气。国际油轮交通监测系统实时数据显示，霍尔木兹海峡周边海

域油轮航行速度普遍降至零，大量船只停航避险。霍尔木兹海峡实际上已处于关闭状态，若关闭状态长期

持续，将切断地区内原材料进口和铝制品出口，造成铝供给缺口和贸易链的断裂。若电解铝厂的氧化铝原

料储备耗尽，而原料进口持续被阻断，据估算，中东地区近六成电解铝产能将面临原材料断供的风险，同

时，区域内所生产的铝锭也难以出口作为有效供应补给。铝自身本就具有供应较为刚性的特征，若中东地

区铝供应出现实质性中断，其造成的缺口在短时间内难以由其他地区的供应量弥补，将为铝价带来显著的

利多溢价。而原本应流向中东市场的氧化铝，若无法顺利运输到达，也将成为阶段内氧化铝供应端的负担，

被迫流向其他市场，从而构成价格压力。

3. 对中国的直接冲击有限

对中国市场而言，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，影响更多

通过全球价格传导和贸易链重构间接体现，因此从这一角度而言，国内沪铝价格走势或弱于外盘。

图：中国氧化铝出口国别占比（%） 图：中国电解铝进口国别占比（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

4. 对欧盟市场的冲击更为直接
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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，欧洲地区铝

现货升水预计将维持在高位。另外，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（1 月至 3 月）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，美国

和以色列对伊朗的打击已对最新长单供应价格的谈判产生影响，据爱择咨询了解，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，据知情人士透露，这家矿业巨头已撤回最初提出的 250

美元/吨的升水报价，该价格水平已经是至少自 2015 年以来的最高值。再度体现出全球供应链重构下，市

场对于未来铝供应的担忧，溢价存在进一步放大的空间。

从产业发展的长远角度来看，地缘冲突下显露出中东地区供应链的脆弱性，冲突引发的供应链重构担

忧，或阻碍未来资本在该地区内的投资，而使全球铝产业链转向更加多元化的布局。

（二）成本的抬升

成本抬升主要体现在海运费和能源成本上。虽然中国氧化铝进出口直接受扰有限，但霍尔木兹海峡封

锁将推高全球运费及战争险保费。几内亚至中国的铝土矿运费虽有长协缓冲，但若临时散货船运费上涨，

仍将边际抬升国内氧化铝的生产成本。据 SMM 调研，当前几内亚至中国海运费(散货)持平于 23.5 美元/湿

吨。有客户反馈，受原油价格上涨影响，海运费存在上行预期，几内亚地区铝土矿供给预计下降——若矿

山无法锁定合适运价的船舶，发运可能暂缓。与此同时，广西地区新增氧化铝产能投产在即，近期采购需

求有所提升，市场预计现货成交价格将回升至 61-63 美元/干吨区间，3 月 2 日 SMM 指数价格报 62.03 美元

/干吨。此外，中东局势恶化直接利多原油价格，价格的上涨有望带动相关能源价格跟涨，并加剧资源的

争夺。成本上涨的压力若持续存在，会逐渐倒逼铝厂减产，进一步加剧供应收紧预期。

（三）战略资源品的价值重估

自 2025 年起全球范围内埋伏的地缘争端，在进入 2026 年后轮番爆发，其背后都有一个核心锚点——

即对资源品的争夺。每一个事件的象征意义和在金融市场中的传导效应，以及事件对产业链的现实供需造

成的实质影响，所引发的一系列担忧和多头情绪通过偏离基本面现实的溢价形式表达。市场认识到，在当

今复杂的地缘格局下，任何资源富集地区的政局动荡，都可能成为引爆相关大宗商品风险溢价的导火索。

此次美以与伊朗的冲突事件也再度映射出当今世界格局正进一步重塑，国家政局的稳定性和贸易链的安全

畅通性正面临着持续不断的潜在危机，因而，具有避险属性的贵金属，以及具备战略稀缺性的有色金属等

关键矿产资源品仍有较为坚实的溢价基础。

四、 中东局势扰动下的铝市展望：氧化铝紧平衡博弈，电解铝挑战前高

目前，市场已将目光进一步聚焦于中东地区，正积极计价地缘风险。在当前复杂的宏观与产业背景下，

铝及氧化铝市场正经历着“短期地缘冲击”与“长期供需逻辑”的激烈博弈。

氧化铝市场预计将处于多空因素交织的"紧平衡"状态。国内供应端检修减产以及新产能投放延迟等情

况将给供应过剩压力带来边际改善，阶段内现货流通的收紧预期也已经给氧化铝期、现货价格带来阶段性

支撑。地缘冲突爆发下，中东地区氧化铝及电解铝的生产和贸易面临中断隐患，所带来的影响则更为复杂，

一方面，中东地区内氧化铝生产活动受到干扰，会减少供应量，另一方面，贸易受阻会导致原本应流向中

东市场的氧化铝无法顺利运输到达，从而将成为阶段内氧化铝供应端的负担，被迫流向其他市场，构成价

格压力。此外，海运费价格的上涨也有望抬升全球氧化铝的成本中枢。更长远来看，2026 年铝土矿供应增
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量可观，氧化铝待投产能规模较大，同时，随着国内行业利润修复，氧化铝厂复产和投产意愿增强，将再

度驱动供应水平提高。而需求端上限明显，氧化铝供应过剩的长期逻辑主导未变，将从根本上限制价格的

上行空间。氧化铝期货价格的核心交易逻辑将是 "短期供应收紧与长期过剩预期的博弈" ，或吸引投机资

金的关注，资金流向变化将进一步放大价格的波动，预计氧化铝期货价格将区间震荡博弈加剧，核心波动

区间看向 2600-3000 元/吨，需要密切关注几内亚矿业政策的潜在变动、海内外氧化铝产能的运行情况。

于电解铝而言，短期，即便目前实际生产尚未中断，铝厂生产活动存在因军事打击而陷入停滞的风险

不容忽视，贸易物流的延迟、运费的飙升以及战争风险的增加，都将支撑价格维持偏强震荡。中长期来看，

若霍尔木兹海峡持续关闭，原材料和产成品运输受阻，原料供给不足，铝产成品无法成为有效供应，且局

势的僵持和进一步恶化都将带来运输成本和能源成本的上涨，倒逼铝厂减产。地缘冲突的进一步爆发给铝

价带动直接利多，同时诸多不确定性因素再度放大铝价的波动率，叠加国内宏观利好政策和需求旺季预期

的存在，在“做多预期”的引导下，铝价或提前走出基本面“弱现实”的压制。价格的实质性突破，则需

要等待清晰的去库拐点、下游需求复苏力度的验证，以及与宏观利多情绪形成的强共振推动，短期内存在

价格情绪性冲高后的回落风险，中长期预计沪铝震荡偏强运行。建议投资者对短期的高库存压力和需求不

确定性保持充分耐心，在全球供应增长受限、关键矿产战略属性加持的背景下，铝价的多头思路依然适用，

上方或突破前高 26000 元/吨一线，多单持有，关注回调买入机会。

五、 未来关键变量

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。此外，美以与伊朗对峙局势的后续发展同样至关重要。

局部冲突进一步升级至区域性动荡，将使美军基地所在国家面临更大安全威胁，进而波及生产设施的运行

安全。冲突的演变方向将决定铝链风险溢价的持续时间和程度。
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