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 主要结论

中东局势出现实质性缓和后，铝价一度脱离有色板块整体趋势走出独

立行情，宏观层面由地缘风险溢价出清与美联储鹰派路径主导，产业层面

呈现海外硬缺口、国内供给稳定、内需淡季、出口托底、库存高位去化的

格局。铝价格重心下移后下方支撑明确，上涨动能阶段性衰减，以宏观驱

动的反弹修复为主，整体维持区间震荡；内盘相对外盘更抗跌，沪伦比值

有望逐步向历史合理区间修复。

整体而言，未来两个月，沪铝主力合约核心运行区间看向 23500-25000

元/吨附近，仍可采取逢低布多的策略。

风险提示：中东局势超预期缓和、全球宏观流动性急剧收紧、下游需

求超预期走弱、海外电解铝产能复产提速。
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一、铝：中东局势缓和 风险溢价挤出

6月中旬，中东局势出现实质性缓和信号，地缘极端风险快速消退，大宗商品集体迎来修复窗口，风

险偏好修复驱动有色板块估值修复行情确立。但其中，伦铝、沪铝反弹力度显著偏弱，盘面虽一度出现反

弹修复，但快速承压下挫，走出脱离板块主线的独立行情。

3月以来，支撑铝价强势的核心逻辑是中东地缘冲突带来的供应系统性风险溢价，霍尔木兹海峡航运

受阻，中东低成本电解铝产能减产，海外铝库存持续走低，使得伦铝一度冲高至近四年高位。而地缘冲突

缓和后，铝市场定价逻辑快速切换，前期累积的地缘风险溢价快速出清，盘面出现集中回调，且内外盘铝

价走势有所分化。

目前，由于中东局势仍存在反复性，内外盘铝价重心虽均较前期下移，但仍呈现着“反弹无持续性、

下跌有底部支撑” 的震荡特征。

图：LME 铝与沪铝价格走势（元/吨，美元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

二、宏观核心变量：中东地缘博弈与美联储利率路径

当前铝市场两大核心宏观定价变量主要在于中东地缘博弈与美联储利率路径变化。

1. 中东局势阶段性缓和，但分歧仍存，供给扰动未完全消除

当地时间 6 月 22 日，卡塔尔、巴基斯坦联合发布官方斡旋声明，美伊首轮高级别面对面磋商于瑞

士比尔根山正式落幕，本次谈判为 6 月中旬双方达成初步谅解备忘录后的首次高层接触，磋商时长累计

18 小时。从谈判结果看，市场确定性信号有两点：第一，美伊双方均选择维持对话渠道，未将分歧诉诸

军事冲突，地缘极端恶化风险基本解除，市场此前计价的全面封锁航道、大规模产能停产的尾部风险溢价

集中出清；第二，双方达成 60 天技术层面对话周期，计划在约两个月内落地最终框架协议，地缘博弈进

入平缓谈判周期，短期无全面爆发冲突基础。
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但中长期分歧依然显著，构成持续扰动变量。一方面，霍尔木兹海峡尚未恢复无限制常态化通航，意

味着海运成本和效率仍难以快速恢复至冲突前的水平。另一方面，黎巴嫩战场冲突持续，以色列地面打击

并未随美伊谈判暂停，区域局部摩擦仍存在升级可能性。此外，伊朗核计划浓缩丰度、核查机制等核心议

题未达成共识，60 天谈判窗口期内仍存在谈判破裂风险。

地缘的缓和对铝市场金融、商品属性形成双向对冲影响。从金融属性的角度来看，风险偏好修复，有

色板块流动性支撑显现。地缘极端风险消退后，全球资金避险需求回落，风险资产持续回暖，市场对全球

经济陷入深度滞胀、衰退的悲观预期持续修复。原油价格也一度回落至冲突爆发后的低点，通胀上行压力

边际缓解，无息工业金属的估值压制同步减弱，有色全板块因而获得修复动力和底部支撑，铝虽反弹乏力，

但未出现单边暴跌，金融属性的利多支撑作用客观存在。

图：中东电解铝产量在全球中占比仅次于中国、欧洲（%） 图：当前受影响产能在全球电解铝产能中占比（%）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

但从商品属性角度而言，地缘溢价挤出，供应恢复预期压制铝价上行空间。此轮中东电解铝产能停产

分为三类受损主体：卡塔尔铝厂预防性减产 40%产能，保留 60% 运行，航道恢复、原料补给到位后复产

周期约 3-6 个月；巴林铝业因氧化铝海运中断有序关停 3条产线，无设备硬件损毁，原料补充恢复后 3 个

月左右可重启；阿联酋 EGA 阿布扎比厂区遭导弹击中设备而停产，复产周期需 12 个月以上，2026 年

复产可能较低。冲突缓和后，部分停产产能的复产预期升温，持续挤出上半年累积的风险溢价，构成铝价

核心利空。同时，霍尔木兹海峡通航恢复后，冲突期间积压在中东港口的铝锭库存也将具备外运条件，短

期流通供给增量预期升温，也对铝价上涨高度形成压制。

然而，电解铝冶炼工艺存在刚性约束，不存在快速启停的弹性，即便谈判完全落地，受损产能放量仍

存在 3-12 个月时间差，因此海外硬缺口不会瞬间消失，仅边际收窄，这也是铝价不会单边暴跌的核心产

业支撑。

2. 美联储偏鹰，中长期政策路径不确定性显著

美国劳动力市场与通胀数据在 5 月再度呈现超预期韧性，直接夯实了美联储维持高利率的政策基础，
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也进一步打破了市场此前对年内降息的定价。就业层面，5月非农就业新增 27.4 万人，高于市场预期 18

万人，劳动力市场未出现趋势性降温信号。在就业未出现明显松动、经济未显现衰退风险的前提下，美联

储缺乏启动宽松周期的现实条件，政策重心仍牢牢锁定于通胀治理。通胀层面，能源价格受中东地缘冲突

持续扰动，原油价格维持高位运行，能源成本重新成为推升通胀的关键外部变量，并逐步向中下游传导。

美国 CPI 同比增速已从 3 月的 3.3% 升至 4 月的 3.8%，5 月数据进一步确认通胀回升态势，核心通胀

与服务业通胀粘性显著强于预期，通胀回落进程明显放缓。

在此背景下，6月美联储 FOMC 会议如期维持基准利率不变，且整体表态偏鹰。新任主席凯文・沃

什在会后明确强调，美联储将坚定不移推动通胀回归 2% 的政策目标，不会因短期数据波动而放松政策立

场。鹰派信号的集中释放下，2026 年内降息概率已被市场基本排除，甚至年底前再度加息的可能性重新

抬升，直接推升美元指数与美债实际利率，对全球风险资产与大宗商品形成普遍压制。

另一方面，随着新任主席沃什正式履职，美联储进入政策框架调整与决策逻辑重塑阶段，叠加中东局

势走向对能源与通胀的持续影响，中长期利率路径已不再具备清晰趋势，而是进入高不确定性的重估周期。

在改革过渡期内，美联储对通胀观测周期、数据权重、前瞻指引方式均可能调整，市场难以形成稳定一致

的利率预期。叠加就业、通胀、地缘事件的高频扰动，利率预期将持续来回修正，导致宏观层面不支持大

宗商品走出单边趋势，而是以波段震荡为主。

整体而言，当前中东局势变化与美联储政策已成为左右铝价的核心宏观变量，且中东局势通过能源价

格、通胀预期与美联储政策形成直接传导，使得利率路径与地缘风险深度绑定，成为铝价波动的关键宏观

推手。美伊之间的博弈、美国就业与通胀数据的变化，叠加新任主席沃什上任后的政策改革预期，共同构

成了宏观层面的强约束与高不确定性，多空逻辑频繁切换，使得铝价中期难以形成明确方向，宽幅震荡成

为宏观约束下的主基调。

三、铝基本面：海内外供需割裂，支撑与压制因素均衡博弈

1. 海外市场：短期硬缺口持续，中长期新增产能逐步放量

由于 2026 年上半年铝价中枢持续高位运行，高行业利润刺激全球海外电解铝新建项目加速推进，

SMM5 月末行业调研统计数据显示：2026 年至远期海外规划新建电解铝总产能 1709.5 万吨，其中 2026

年预期投产 231.5 万吨，1-5 月已投产约 57 万吨，剩余约 174.5 万吨新增产能预计逐步爬产或通电投产，

且 2027 年海外电解铝新增项目也大幅提速。年内新产能的释放和远期新增产能的预期对铝价形成一定利

空。

然而，中长期的供应增量预期难以解决“燃眉之急”。尽管中东局势缓和带来复产预期，但设备检修、

原料海运、能源配套三重约束决定海外供给缺口短期无法填补。电解铝产能设备启停成本较高，周期较长，

需评估生产稳定性和经济效益后才会逐渐复产，且部分设备损毁的产能复产时间更长，因而中东地区年内

可恢复产能有限，供应缺口的弥补预期不甚乐观。

此外，现货市场数据印证海外紧缺格局。据 SMM数据，截至 6月 22 日，欧洲 P1020A 铝锭未完税价

升贴水为 40 美元/吨，美国中西部 DDP 电解铝溢价 110.5 美分/磅，日本MJP 铝锭现货升水（CIF）385 美

元/吨，均处于历史高位，暂未出现显著回落。同时，LME 铝库存持续去库，至 6月 22 日库存总量为 313800

吨，持续处于近 10 年来的低位，极低库存叠加高升水，海外现货端存在刚性买盘承接，一定程度上锁住

了伦铝的深度下跌空间。
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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

图：LME 铝库存及注销仓单占比（吨/日，%） 图：LME库存变化（吨/日）

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

2. 国内市场：供给刚性稳定，需求季节性分化，出口成为核心托底变量

国内电解铝严格执行 4500 万吨合规产能天花板政策，无新增合规产能投放空间，当前行业整体产能

利用率维持 95%以上的高位，电力、氧化铝成本端波动温和，行业吨铝利润维持 7000 元/吨以上的较高区

间，企业生产意愿稳定，无主动减产、检修计划，全年供给释放节奏平稳。供给端无收缩预期，稳定的持

续供给持续压制沪铝反弹高度，是国内盘面弱于外盘的核心产业因素。

需求方面，国内需求端逐渐步入传统淡季，据 SMM数据，截至 6月 18 日，铝下游龙头企业平均开工

率下降至 63.4%，已持续下滑四周。但铝材出口爆发或对冲国内淡季需求的下滑。但铝材出口数据形成强

力对冲，据海关总署数据，2026 年 5 月未锻轧铝合金进口量 6.45 万吨，同比减少 33.5%，环比减少 12.1%。
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2026 年 1-5 月累计进口 37.85 万吨，同比减少 18.6%。2026 年 5 月未锻轧铝合金出口量 6.01 万吨，再创单

月出口新高，同比飙升 148.7%环比增加 29.9%。2026 年 1-5 月累计出口 17.14 万吨，同比增加 81.3%。内

外比价打开铝材及铝制品的出口窗口，海外制造业补库需求、新能源铝材海外订单放量三重因素共同推动

出口高增，有效对冲国内淡季需求下滑，避免国内总需求出现系统性收缩。但出口持续性存在不确定性，

若三季度海外需求走弱，出口高增逻辑将松动，国内需求支撑同步减弱。

图：中国未锻轧铝及铝材月度进口量、出口量变化（万吨/月，%）

数据来源：SMM国信期货

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

进入 6月后，库存端的去化趋势进一步明确，但绝对库存仍处近五年峰值，库存的动态变化与绝对水
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平相互形成制约。据 SMM数据，全国电解铝社会库存周度监测数据显示，5 月 6 日国内库存触及年内峰

值 145.6 万吨，随后出现去库信号，至 6 月 22 日，铝锭库存降至 124.2 万吨。去库节奏验证国内需求及

铝材出口对流通铝锭的消耗能力，但横向对比历史数据，当前铝锭的库存规模，显著高出 2021-2025 年 6

月同期均值，绝对库存水平处于近五年同期峰值，高库存持续压制盘面反弹高度，即便出口维持高增，短

期也难以快速消化历史累积库存，限制沪铝上行空间。

四、后市展望

1. 铝价重心下移，箱体震荡仍为主旋律

多重多空逻辑对冲下，铝价中枢在地缘溢价挤出后整体下移，中期维持宽幅震荡运行，预计暂难以出

现单边趋势行情。

海外供应硬缺口、LME铝低库存、现货高升水带来的外盘刚性支撑，国内铝材出口持续高增、周度连

续去库形成内需缓冲，以及中东极端地缘风险出清后风险偏好修复，宏观流动性对整体有色板块的底部托

底，构成三重底部支撑，多重支撑共振下，铝价大幅下探的基础暂时不存在，回调区间存在持续买盘承接。

但同时，铝的上涨动能阶段性衰减，价格的反弹或更多是宏观驱动下的修复行情。约束铝价上涨高度

的利空因素主要在：中东缓和挤出地缘风险溢价、美联储短期强鹰压制风险资产估值、国内社会库存处于

近五年同期高位、6-8 月国内需求传统淡季。多重利空压制下，宏观事件催化带来的脉冲式反弹易快速承

压，难以形成持续性多头趋势。

2. 内外盘强弱分化：沪铝显著抗跌，伦铝波动弹性更大

伦铝或呈现出波动幅度更大，下行弹性高于内盘的特征。短期持续受美联储鹰派、中东复产预期压制

偏弱震荡，仅在地缘冲突重启、美国通胀大幅回落时反弹动力或有增强，下方则仍可依托海外供应缺口难

以快速弥补的逻辑而得到价格支撑。

沪铝区间震荡为主，抗跌属性将明显强于外盘。国内铝稳定供给、内需韧性托底、产业链受海外地缘

局势冲击影响有限，因而回调幅度将显著小于伦铝；反弹高度则受高库存、内需淡季约束，若出口数据持

续超预期、国内库存加速去化，或增强阶段内的走强动力。

3. 沪伦比值或向合理区间回归

正常无极端地缘扰动环境下，近 3年以来铝价沪伦比值长期运行区间为 7.5-8.5，2026 年在中东冲突的

持续影响下，伦铝因地缘溢价大幅冲高，沪伦比值最低下探至 6.62，显著偏离历史中枢。随着地缘缓和、

伦铝地缘溢价持续出清，叠加国内铝材出口高增带来内盘需求支撑，内外盘强弱反转：伦铝上涨逻辑弱化、

估值承压，而沪铝依托产业链稳定性和出口韧性相对走强，二者价差收敛推动比值持续回升，中期或逐步

回归 7.5-8.5 的正常运行区间。

整体而言，未来两个月，沪铝主力合约核心运行区间看向 23500-25000 元/吨附近，仍可采取逢低布多

的策略。

风险提示：中东局势变化、全球宏观流动性急剧收紧、出口需求回落、海外电解铝产能复产提速。
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