
                  
 

        

  
 

 

【鑫期汇】铝专题报告：从紧平衡到显性短缺  价格中枢上移 

 一、行情回顾：地缘冲突引爆铝价，内外盘分化显著 

2026 年 2月底美以对伊朗发动军事打击后，伊朗宣布封锁霍尔木兹海峡并实施报复，全球铝

供应链遭受系统性冲击。冲突爆发首日（3月 2 日），沪铝主力合约涨幅超 3%，伦铝涨超 2% 。

截至 4 月 15日，伦敦金属交易所（LME）最高至每吨 3672 美元，较年初累计上涨超过 18% ，而

上海期货交易所沪铝主力合约年内涨幅约 7%，目前运行于 24500–25000 元/吨区间 。这种分化

主要源于两方面：一是国内铝产能供给稳定，但“天花板”约束下增量有限，基本面相对独立；

二是海外铝受中东供给收缩的影响，同期 LME 铝库存持续出现了降库，LME 铝现货对三个月期价

升水大幅上涨。从波动率看，LME 铝受地缘风险溢价和海外现货升水飙升影响，呈现出高波动、

强趋势的特征；沪铝则更多跟随国内消费复苏节奏与宏观情绪，表现为区间震荡、重心上移。 

 

            图 1：沪铝与 LME 铝比价 数据来源文华财经 华鑫期货研究所 

二、供给端：中东供给搅动与国内产能天花板共振 

1.中东供给：霍尔木兹海峡封锁引发供给 

中东六国（伊朗、阿联酋、巴林、沙特、卡塔尔、阿曼）是全球第三大电解铝产区，2025 年

建成产能 705.1 万吨/年，产量约 692.7 万吨，占全球总产量 9.2%，产能利用率高达 98.2%。其

中阿联酋（266.8 万吨）、巴林（162.7 万吨）、沙特（81.8 万吨）三国合计占比超 90% 。 



                  
 

        

  
 

 

本轮冲突对中东铝业的冲击呈现“双向威胁”特征：氧化铝进不去，电解铝出不来 。该区

域氧化铝自给率仅约 34%，每年近 900 万吨缺口高度依赖进口，且几乎全部经由霍尔木兹海峡运

输。同时，区域内约 65.5%的原铝用于出口，其中巴林、阿联酋、卡塔尔出口占比超 75%。 

3 月底伊朗导弹及无人机袭击了阿联酋环球铝业（EGA）塔维拉工厂与巴林铝业（Alba），造

成设施损毁与人员受伤。同期产能 63万吨的卡塔尔铝业（Qatalum）因天然气短缺被迫全面停

产，全面重启需 6–12 个月。 

截至 4 月 28日，LME 铝库存 37 万余吨，较去年年底的 50.6 万吨，下降超 25%，值得注意的

是，LME铝库存中北美地区为零，而欧洲地区库存近似枯竭。 

 

                        图 2：LME 铝库存和注册仓单  数据来源 WIND 

2.国内产能天花板：4500 万吨红线下的刚性约束 

中国电解铝行业面临 4500 万吨的合规产能“天花板”。截至 2025 年底，国内电解铝建成产

能已达 4483 万吨/年，运行产能 4485.4 万吨，产能利用率攀升至 97%以上，基本触及供给上



                  
 

        

  
 

 

限。虽然目前国内电解铝的冶炼利润可以达到每吨接近 9000 元，但受限于政策，国内铝产量无

法进一步增长，这意味着即便海外供给出现缺口，国内也难以通过大规模放量来平抑全球价格。

供给端的刚性约束，使得中国铝市从“增量竞争”正式转入“存量优化”阶段，行业资本开支逐

年回落，企业现金流持续改善，值得一提的是，我们在注意铝价的同时，也可以关注同期国内铝

冶炼上市公司的业绩以及股价。 

 

图 3：国内铝产能利用率 数据来源 MS 

 



                  
 

        

  
 

 

 

                      图 4：国内铝冶炼厂吨铝利润 数据来源 MS 

三、需求端：新能源与电力投资提供结构性增量 

尽管传统建筑领域用铝需求放缓，但新能源汽车、光伏、电网投资及“铝代铜”趋势正成为

需求增长的核心引擎。 

1.新能源汽车：中国新能源汽车单车用铝量从 2020 年约 150 公斤提升至 2025 年的 220 公斤以

上，预计 2026 年将突破 240 公斤，单领域年新增铝材需求约 270 万吨 。全球新能源汽车产量预

计 2026 年达 2500 万辆，按单车用铝量 300 公斤计算，需求将达 750 万吨 。 

2.光伏产业：2025 年全球光伏用铝量约 500 万吨，国内光伏用铝 2025 年已达 280 万吨，同比增

长 61%。按每 GW装机消耗铝材 1.0–1.2 万吨测算，2026 年全球光伏新增装机容量预计达

500GW，对应用铝需求约 750 万吨。 

3.风电与电网：风电新增装机按每 GW用铝 2 万吨计算，2026 年需求约 400 万吨。 

叠加电网投资、储能及铝代铜趋势，新能源相关领域用铝占比将从 2021 年的 10%升至 2028

年的 25%以上。综合预测，2026 年全球电解铝需求增量在 150 万至 200 万吨区间，同比增速

2.0%至 2.7%。 

四、后市展望：高位震荡与中枢上移 



                  
 

        

  
 

 

当前铝市正处于“供给约束+需求韧性+地缘溢价”的三重驱动格局中。我们维持 2026 年供应偏

紧格局难改，铝价中枢上移的判断。同时考虑到全球能源成本系统性抬升，电解铝生产成本中枢

将面临长期上移，我们判断 LME 铝价波动中枢将从过往的 2500–3500 美元/吨上移至 3000 美元/

吨-4000 美元/吨。而沪铝的未来中枢将上移至 22000-30000 元/吨。 

五、风险因素 

1.中东局势：冲突升级路径与供应链重构 

中东局势是当前铝市最大的不确定性来源。风险点包括： 

1）霍尔木兹海峡封锁持续时间：中东铝厂原料库存耗尽，将出现大规模被动停产。 

2）能源设施受袭：若中东铝厂因电力供应中断，电解槽可能遭受不可逆损坏，700 万吨产能面临

全面停产风险。电解槽一旦关停，重启成本极高、周期极长（6–12个月），即便冲突缓和，供

应恢复也将严重滞后。 

2.美联储新主席沃什的政策转向 

新一任的美联储主席沃什预计将在 5月 15日鲍威尔任期届满后接任美联储主席，其政策主张将

对铝价产生深远影响。其主张“先缩表、后降息”：倾向于将美联储资产负债表从当前约 6.6 万

亿美元缩减至 4–5万亿美元水平；全年降息约 2次，政策利率降至 3%左右，但缩表进程将持

续 。沃什主张减少前瞻指引、提高每次议息会议间的政策不确定性，或加剧大宗商品包括铝市

的波动。因为若沃什推动缩表并维持相对高利率，美元短期走强将对以美元计价的 LME 铝形成压

制，同时增加新兴市场进口成本，同时高利率环境将提高铝的融资与库存持有成本，可能抑制投

机性囤库需求，而若“强美元+高利率”组合持续过久，可能削弱全球制造业 PMI 与铝下游消

费。形成“供应冲击”与“需求萎缩”的博弈。 

3.其他风险 

1）全球经济增长放缓：高油价推升通胀，若主要央行维持紧缩，可能引发欧美经济硬着陆，直

接打击铝消费。 

2）中国房地产与基建：国内房地产市场深度调整与基建投资边际放缓，对传统用铝需求形成结

构性拖累。 



                  
 

        

  
 

 

3）替代效应与废铝供应：高铝价可能加速废铝回收与铝代铜技术的推广，一定程度上平抑原生

铝需求。 

六、结论 

美伊冲突以来，全球铝市已从紧平衡快速转向显性短缺。中东供给搅动与国内 4500 万吨产

能天花板形成共振，而新能源与电力投资提供了强劲的结构性需求增量。内外盘分化格局下，

LME 铝受地缘溢价驱动更为激进，沪铝则依托旺季消费稳步跟涨。中枢较往年显著上移。投资者

需密切关注霍尔木兹海峡航运恢复进度、中东能源设施安全状况，以及沃什掌舵美联储后的缩表

节奏与美元走势，动态评估供应冲击与宏观流动性之间的博弈强度。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



                  
 

        

  
 

 

注意事项 

本报告仅供与本公司签约交易咨询服务的客户参考。 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“见微知著 臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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