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3 月底，伊朗对阿联酋环球铝业塔维拉冶炼厂及巴林铝业核心设施发动导弹
与无人机袭击，造成严重破坏。这两家铝厂电解铝产能合计约 280 万吨，占全球
产能的 3.5%。此次事件标志着中东地缘冲突从物流干扰升级为产能冲击，直接
影响全球电解铝供给。叠加欧洲、非洲等地因高电价持续减产，全球潜在减产量
达 150-200 万吨/年，供应收紧趋势或已不可逆转，全球铝价将何去何从？

一、全球铝供应格局
全球电解铝供给刚性凸显，增长缺乏弹性。2025 年全球电解铝产量约 7400

万吨，同比增长 1.65%，其中中东地区产能占比约为 9%，是全球低成本电解铝的
核心产区之一。海外供应呈现“存量易减、增量难增”的脆弱格局：欧洲因能源
成本高企，产能复苏缓慢；美国受电力资源被数据中心等新兴产业挤占，冶炼厂
数量已从 1998 年的 20 余家锐减至 5家。全球增量主要依赖印尼，但其庞大规划
产能受制于电力配套及基础设施，投放节奏严重滞后。国内方面，中国电解铝行
业已实质性触及 4500 万吨产能“天花板”，2025 年运行产能达 4460.75 万吨，
产能利用率高达 96.5%，未来供给增量极为有限。因此，全球铝供应处于紧平衡
状态，偶发性的区域供给扰动效应将被放大。

图一：全球铝年度产量 图二：全球电解铝产量分布

数据来源：钢联数据，安粮期货
二、中东事件对全球铝供应链冲击的传导路径
本次袭击对全球铝供应链的冲击通过三重路径传导，影响深远。
第一，产能冲击。阿联酋环球铝业塔维拉冶炼厂遭受严重破坏，巴林铝业已

减产 20%，卡塔尔 Qatalum 铝厂亦处于减产状态。中东地区超 30%的电解铝产能
已停摆，直接影响全球超 6%的供应。

第二，原料与成品物流双重阻碍。中东铝厂约 65%的氧化铝依赖进口，且主
要经由霍尔木兹海峡运输。海峡受阻导致原料进口困难、成品输出障碍，供给冲
击从物流层面深化至生产环节。

第三，复产周期漫长，缺口长期化。电解铝生产具有高连续性、高能耗特性，
一旦停产，设备检修、安全评估及产能爬坡需 6-12 个月。在地缘风险未除的背
景下，产能存在永久性损伤风险，这意味着供应缺口并非短期可弥补。

此次事件更深远的影响在于全球铝贸易流向的重构。据 Mysteel 调研，2025
年中东地区（不含阿曼）电解铝出口量约为 451 万吨，占该地区总产量的约 70%，
其中阿联酋、巴林和卡塔尔为主要出口国。中东铝厂遇袭将加剧现货供应紧张预
期，海外现货升水开始明显走扩。其中中东超四成电解铝出口至欧盟地区，是填
补俄罗斯铝出口缺口的核心力量，供应收缩将直接导致欧盟铝市场紧张，欧洲铝
现货升水已突破 500 美元/吨的历史高位，进而引发全球铝贸易流向重构和区域



性价差调整。海外铝溢价已向亚洲传导，今年一季度日本铝溢价较 2025 年四季
度飙升 127%。在当前供应不确定性上升的背景下，预计后续铝升水仍有进一步
上行空间。

图三：海外电解铝现货升贴水 图四：中东铝产业情况

数据来源：钢联数据，安粮期货
三、全球铝需求剖析
电解铝作为重要的工业基础材料，在建筑、交通、电力电子及包装等领域需

求刚性较强，但其消费结构也正经历深刻重塑。建筑用铝占比已从过去的支柱地
位下滑至约15.8%，而交通用铝占比提升至26.9%，电力电子用铝占比升至22.9%。
新能源汽车单车用铝量达 219 公斤，未来可能增至 300 公斤；全球电动汽车用铝
市场预计 2026-2032 年复合增长率高达 13.3%。此外，AI 数据中心带来的电力需
求激增，以及“铝代铜”在电网、空调等领域的加速渗透，为铝需求开辟了新的
增长路径。这些新兴领域的需求增长有效对冲了传统建筑领域的下滑。

综合全球供需测算，在中东冲突演化的背景下，全球原铝供应增长明显受限，
而终端需求整体仍保持一定韧性。据钢联数据预计，中国市场供需仍将维持偏紧
格局，2026 年或存在约 25 万吨缺口；而海外市场的减产情况将直接影响全球供
应缺口的大小。按照此前的大胆预测，海外供应缺口或扩大至约 82 万吨，而全
球电解铝市场整体供应缺口预计扩大至 107 万吨。

当前，中东铝厂遇袭造成供应扰动，消费端的备货行为也明显提前。在终端
用户感知到现货供应可能持续收紧时，提前锁定库存以降低采购风险。数据显示，
LME 铝注销仓单数量明显增加，日均注销量已从 2 月的 4.9 万吨迅速上升至 3
月的 13.7 万吨，反映出海外消费端提货需求显著增强。

图五：全球电解铝供需平衡表 图六：LME 铝注销仓单及占比

数据来源：钢联数据，安粮期货
四、国内电解铝市场展望



国内电解铝市场呈现供给刚性、需求分化、库存累积和利润高位等特征。供
给端，国内电解铝产能已触及4500万吨政策天花板，2026年运行产能预计约4459
万吨，产能利用率接近 100%，供给弹性几近于零。增量主要依赖内蒙古、新疆
等地的少量复产及技改项目，全年有效新增产能仅约 59 万吨，增速显著放缓。
需求端则经历深刻的结构性转型，建筑用铝占比持续下滑，而交通领域特别是新
能源汽车与电力电子用铝占比快速提升，成为核心增长引擎。

图七：电解铝运行产能及同比 图八：新能源汽车产量及同比

数据来源：钢联数据，安粮期货
库存端，截至 3月底，电解铝社会库存达 132.58 万吨，较节前大幅累积，

远高于往年同期平均水平。这主要源于春节后下游复工节奏偏缓，需求释放不及
预期；电解铝运行产能维持高位，铝水转化率偏低导致铸锭量增加，加剧显性库
存的累积。从成本与利润角度看，行业高利润状态不可持续，面临收缩压力。当
前吨铝平均利润仍处于历史高位，本质上是供需紧平衡下的溢价。一旦需求增速
放缓或供给扰动预期被市场充分消化，高利润将会促使价格下跌。随着库存压力
显现和下游对高铝价的接受度下降，铝价回调将直接侵蚀行业利润空间。

图九：电解铝运行产能及同比 图十：电解铝利润

数据来源：钢联数据，安粮期货
中东铝厂遇袭事件深刻暴露了全球铝供应链的脆弱性，并在短期内通过情绪

和预期渠道显著推升铝价。然而，决定国内电解铝价格中长期走向的核心矛盾并
未改变：供给端虽触及产能天花板，但当前运行产能已近极限，实际产量维持高
位；需求端虽有新能源等领域结构性增长对冲传统建筑用铝下滑，但整体消费增
速温和，难以消化持续高位的产出。更为关键的是，社会库存已累积至近五年高
位，将持续压制价格上行空间。

综合而言，短期铝价受地缘冲突等外在宏观因素刺激可能维持偏强震荡，甚
至脉冲式冲高。但这种上涨缺乏坚实的基本面支撑，随着事件情绪逐步平复、市
场关注重回供需现实，铝价终将面临回落压力。对于投资者而言，应理性看待事



件驱动的行情，不宜过度追高。
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