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近期研究报告

《中东冲突有望提振贵金属、铝、钨等

价格中枢》 - 2026.03.09

中东地缘冲突加剧铝供应链风险

l 投资要点
事件：3月以来，中东地缘冲突对铝的原料供应和产品运输造成

较大影响。

电解铝：停产+中断运输，铝价看涨。卡塔尔 Qatalum 铝厂名义

原铝年产能为 63.6 万吨，因天然气断供被迫全面停产，3 月底前完

成，全面停产后复产需3-6个月。巴林Alba铝业年产能约160万吨，

占全球电解铝产能 2%，因霍尔木兹海峡航道受阻宣告遭遇不可抗力

停止运输。从整体区域供给格局看，中东六国（伊朗、沙特、阿联酋、

巴林、卡塔尔、阿曼）合计 705万吨，2025年产量 692.7 万吨，占全

球电解铝产量9%，基本都处于地缘冲突的核心区域，未来或有可能陆

续受到影响。

氧化铝：短期成本抬升+反内卷，长期需求或受冲击。中东地区

氧化铝建成产能为 455万吨/年，产量为 449.2万吨/年，其中仅沙特

具备自给能力，其他国家依赖进口，如霍尔木兹海峡持续中断，未来

一个月电解铝厂也将因原料短缺而受影响，整体影响氧化铝需求总量

和结构。短期看，氧化铝运输成本受海运运费上涨影响有所抬升，此

外 2026 年政府工作报告将“内卷式竞争”的表述从上年的“综合整

治”升级为“深入整治”，氧化铝作为典型的上游过剩行业，限制政策

有望加强。

全球吨铝用电成本上升。西欧、南欧部分国家依赖天然气发电生

产电解铝，是全球电解铝成本最高的区域之一。中东冲突以来，天然

气价格暴涨，以 50-60 欧元/MWh 的天然气价格计算，吨电解铝电力

成本上涨至1470-1764 美元/吨，显著高于前期600-900 美元/吨的水

平。中东地区电解铝电力成本相对较低，折算每吨铝电力成本300 美

元/吨。但以 Qatalum 铝厂停产为例，中东地区吨铝电力成本同样承

受巨大压力。预计即便后续中东局势有所缓和，只要霍尔木兹海峡在

航运与保险方面的风险溢价维持在相对高位，中东作为全球低成本供

应中心的有效产能均将有所降低。这意味着中东超低成本产能的边际

优势在相当长时期内可能减弱，与其他地区电价上升、AI与新能源对

电力需求增加等因素叠加，有望推动未来几年全球铝价成本中枢温和

上移。

库存：短期累库，预计 4月开始去库。库存方面，全球电解铝库

存处于近三年高位，主要由于国内电解铝库存累库导致，其中社会库

存较 2月初累库41.69 万吨，上期所期货库存较 2月初累库 17.92 万

吨。累库主要由于高铝价下，下游加工企业订单不足，减少长单铝水

采购，铝水被迫转铸铝锭，叠加春节假期影响，下游开工率未能恢复，

需求短期承压。预计3月中旬后复工逐步加速，累库速度将放缓，4 月
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有望进入去库周期。

观点：当前电解铝价格仅计价Qatalum铝厂和巴林铝厂停运的短

期影响，如冲突继续，天然气发电成本上移叠加原料短缺，铝价有望

到 3w/吨，如冲突有条件平息，铝股仍具备分红等安全边际，降息预

期重启仍利好。

建议关注：南山铝业、神火股份、云铝股份、天山铝业、百通能

源、华通线缆等。

l 风险提示：
铝价波动风险，政策变动风险，地缘冲突风险不及预期风险等。
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1 中东地缘冲突持续，关注电解铝/氧化铝投资机会

事件：3月以来，中东地缘冲突对铝的原料供应和产品运输造成较大影响，在目前全球铝

供需紧平衡，库存水平偏低情况下，铝的供给体系或有可能面临系统性风险。

1.1 电解铝：停产+中断运输，供给扰动尚未完全计价。

中东地区 3月以来共发生两起电解铝供应中断事件：

（1）Qatalum 铝厂是卡塔尔能源与挪威 Hydro 各持股 50%的合资冶炼厂，名义原铝年产

能为 63.6 万吨，采用燃气电站一体化模式，属于全球成本较低的边际产能之一。3

月 3日起，该厂在上游天然气供应中断后启动有序关停，预计 3月底前完成；官方

口径表示，若全面停产，完全复产可能需要6~12个月，目前尚无明确重启时间表。

（2）巴林 Alba 铝业年产能约 160 万吨，2024 年产量为 162.7 万吨，占全球电解铝产能

约 2%，为全球单体规模最大的铝冶炼厂之一。3月 4日，公司宣布其合同遭遇不可

抗力，原因是霍尔木兹海峡航道受阻，无法顺畅装船发货。与Qatalum铝厂不同，Alba

铝业目前生产装置运行正常，问题主要来自出口物流受阻、库存滞留，短期对全年

总产量影响有限，但供应安全预期已被扰动。

图表1：中东地区电解铝产能分布

资料来源：SMM，中邮证券研究所
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目前仅Qatalum铝厂发生实质性减产，假设3月底完全停产，对全球电解铝供应影响在40-

50 万吨左右。

从整体区域供给格局看，中东六国（伊朗、沙特、阿联酋、巴林、卡塔尔、阿曼）合计705

万吨，2025 年产量 692.7 万吨，占全球电解铝产量 9%，基本都处于地缘冲突的核心区域，未

来或有可能陆续受到影响。

1.2 氧化铝：短期受益成本抬升+反内卷，长期需求或受冲击。

中东地区氧化铝建成产能为 455 万吨/年，产量为 449.2 万吨/年，进口需求接近 900

万吨/年，区域氧化铝自给率仅 33%，其中仅沙特具备 185 万吨/年氧化铝产能，可以完全自

给，其他国家不同程度的依赖进口，氧化铝原料高度依赖外部海运补给。

据 Mysteel 调研，中东铝厂平均氧化铝库存在一个月左右，目前虽然尚未出现原料短缺

的情况，但霍尔木兹海峡持续关闭，原料运输彻底中断，且当前局势暂无快速缓解迹象，中东

铝厂对原料保障度的担忧增强。通常电解槽停产需前置 5天进行准备，若在原料库存耗尽前

不进行受控断电，铝液将在槽内凝固，将对生产设备造成不可逆的损害。若战事持续两周以上，

考虑到运距等因素，铝厂主动压产以应对低原料库存的可能性将大幅提升，影响氧化铝需求总

量和结构。

短期看，氧化铝运输成本受海运运费上涨影响有所抬升，此外2026年政府工作报告将“内

卷式竞争”的表述从上年的“综合整治”升级为“深入整治”，氧化铝作为典型的上游过剩行业，限

制政策有望加强。

图表2：中东地区氧化铝产能及自给率

资料来源：Mysteel，中邮证券研究所

1.3 全球吨铝电力成本上移
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西欧、南欧部分国家依赖天然气发电生产电解铝，是全球电解铝成本最高的区域之一。中

东冲突以来，天然气价格暴涨，欧洲 TTF 天然气期货价格一度突破 61欧元/MWh，带动发电成

本提升，以 50-60 欧元/MWh 的天然气价格计算，吨电解铝电力成本上涨至 1470-1764 美元/

吨，显著高于前期 600-900 美元/吨的水平。

中东地区电解铝 100%依赖天然气发电，具备丰富的石油和天然气资源，电力成本相对较

低，当地高耗能行业用电成本为 0.032 美元/度，折算每吨铝电力成本 300 美元/吨。但以

Qatalum 铝厂停产为例，中东地区吨铝电力成本同样承受巨大压力。

即便后续中东局势有所缓和，只要霍尔木兹海峡在航运与保险方面的风险溢价维持在相

对高位，中东作为全球低成本供应中心的有效产能均将有所降低。这意味着中东超低成本产能

的边际优势在相当长时期内可能减弱，与其他地区电价上升、AI 与新能源对电力需求增加等

因素叠加，有望推动未来几年全球铝价成本中枢温和上移。

图表3：天然气价格对电解铝电力成本影响

欧洲TTF天然气价

格(欧元/MWh)
30 40 50 60 70 80 100

电厂发电成本(欧

元/MWh)
55 73 91 109 127 145 182

电解铝电力成本

（欧元/吨）
764 1018 1273 1527 1782 2036 2545

欧洲电解铝电力

成本（美元/吨）
882 1176 1470 1764 2058 2352 2940

资料来源：SMM，中邮证券研究所

1.4 短期库存累库

库存方面，全球电解铝库存处于近三年高位，主要由于国内电解铝库存累库导致，其中社

会库存较 2 月初累库 41.69 万吨，上期所期货库存较 2月初累库 17.92 万吨。累库主要由于

高铝价下，下游加工企业订单不足，减少长单铝水采购，铝水被迫转铸铝锭，叠加春节假期影

响，下游开工率未能恢复，需求短期承压。预计3月中旬后复工逐步加速，累库速度将放缓，

4 月有望进入去库周期。
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图表4：LME库存（吨） 图表5：上期所库存（吨）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

图表6：铝锭社会库存

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

1.5 风险提示

铝价波动风险，政策变动风险，地缘冲突风险不及预期风险等。
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