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核心观点及策略 

2026年 3月 2日 

2.28 美伊冲击升级对主要大宗商品的

影响 

⚫ 2月28日，美国与以色列联合对伊朗发动大规模军事打击，

伊朗最高领袖哈梅内伊遇袭身亡，伊朗称将开启最猛烈进

攻，地缘政治格局遭遇数十年来最剧烈冲击。 

⚫ 对于此次事件对大宗商品的影响，我们认为此地缘政策事

件对能化影响较大，对贵金属和有色金属会产生脉冲式的

冲击，后续需重点跟踪美伊冲突演变。 
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2 月 28 日，美国与以色列联合对伊朗发动大规模军事打击，伊朗最高领袖哈梅内伊遇

袭身亡，伊朗称将开启最猛烈进攻，地缘政治格局遭遇数十年来最剧烈冲击。 

对于此次事件对大宗商品的影响，我们的主要观点如下： 

 

黄金 

此次美伊冲突引发市场避险情绪的抬升，会对贵金属价格形成脉冲式的支撑。从链上黄

金冲高后回吐大部分涨幅的走势来看，市场在交易此次中东的冲突能得到控制，预计周一贵

金属价格可能会出现高开后震荡的走势。后续需重点跟踪美伊冲突演变，若地缘局势进一步

失控，金价才可能会突破前高。否则将依然会维持高位震荡的走势。中长期来看，贵金属的

长牛的基调依然坚实。 

 

白银 

地缘政治因素对白银的影响程度不及黄金，目前银价还处于高波动之中，不排除资金在

避险情绪的助推下拉动银价再度冲高。但目前银价距离历史高点尚有距离，短期再创新高的

概率不大。白银关注的焦点是 COMEX3 月白银是否会再度出现挤仓风险，预计银价依然会

维持高波动。 

 

铜 

截止 2025 年，伊朗精炼铜产能为 32 万吨，仅占全球总产能的 1.7%，2025 年伊朗精炼

铜产量约为 30 万吨，其中 40%用于出口。但值得注意的是，根据美国地质调查局的数据，

伊朗境内铜矿石储量约有高达 192 亿吨，若按平均品位 0.5%来折算，约有 1 亿吨左右的金

属铜储量，占全球已知储量的 10%，位列全球第四。根据伊朗国家铜业公司的最新报告，旗

下位于科尔曼省的 Sarcheshmeh(萨尔切梅什)为世界十大斑岩铜钼矿之一，铜+钼探明储量合

计高达 12.5 亿吨，年产量或达 2000 万吨，为 NICICO 的当家花旦；而旗下的 Sungun(松贡)

铜矿储量高达 11.5 亿吨，平均品位为 0.53%，稳坐第二把交椅，而 Miduk(梅杜克)铜矿储量

约有 5 亿吨，拥有 0.8%的高品位，为伊朗的第三大铜矿。坐拥丰富已探明矿产资源的背景

下，伊朗政府原计划将在未来几年逐级提升精炼铜产能至百万吨以上，受以前国际制裁的影

响面临融资难、设备禁运及国际市场准入受限的制约，若冲突爆发导致伊朗政权发生更迭甚

至被美国全面接管，则将强化特朗普政府对全球关键矿产和资源的掌控力度，或将导致主要

经济体对战略资源的博弈进一步加剧，推升铜价中枢的持续上行。 

 

铝 

伊朗电解铝产能 80 万吨/年，实际运行约 60 万吨，净出口占产量 30%-50%，氧化铝严

重依赖进口；海峡周边六国（伊朗、沙特、阿联酋、巴林、卡塔尔、阿曼）电解铝总产能 705.1
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万吨，占全球 9%，但氧化铝自给率仅 34%，年缺口 877 万吨，物流高度依赖霍尔木兹海峡。

若海峡航运受阻，中东六国铝厂或因原料断供大规模减产，冲击全球 9%的电解铝供应，同

时油气成本上升及绕行运输将推高物流成本。短期市场交易“冲突升级”逻辑，铝价周一或

强势上涨；中期取决于冲突演进，若持续升级/海峡受阻，铝价获强支撑，若快速降温则地缘

溢价回落，存在冲高回调风险。 

 

锌 

2025 年伊朗锌矿产量占全球比重不足 2%，同年中国自伊朗进口锌精矿约 8.6 万实物

吨，仅占总进口量的 1.62%，体量整体偏小。但当前海外锌矿供应增量不及预期，叠加部分

东南亚及国内炼厂对伊朗矿依赖度偏高，美伊冲突持续升级，将进一步加剧市场对锌矿供应

收紧的预期。且若伊朗全面封锁霍尔木兹海峡，全球大宗商品贸易运输成本亦将显著抬升。

此外，市场避险情绪快速升温，同样对锌价形成利好。 

短期锌价由地缘政治事件主导，在成本支撑与避险情绪加持下，开盘跳空高开概率较大。

后续需重点跟踪美伊冲突演变，若局势未进一步恶化，锌价走势将逐步回归基本面，关注消

费成色。 

 

铅 

伊朗铅资源全球占比较低，2024 年数据显示，伊朗铅精矿产量 6.5 万吨，全球占比 

1.44%；原生铅产量 2.5 万吨，全球占比仅 0.58%。中国自伊朗进口铅精矿占比不足 2%，

对整体供应链冲击相对可控。美伊冲突升级将推动避险资金流入有色板块，但铅金融属性偏

弱，受避险需求提振力度有限。短期铅价受地缘冲突驱动，预计跟随有色板块小幅高开；若

美伊局势未进一步升级，价格主导逻辑将回归基本面，供需双增，关注消费兑现情况，以区

间震荡为主。 

 

锡 

伊朗锡资源储量有限，全球锡供应高度集中于缅甸、印尼、刚果（金）等国，但美伊冲

突间接扰动主产国矿产品运输及供应链稳定。同时，冲突升级可能推动各国强化资源安全战

略，强化供应收紧预期。当前锡供应端本就偏脆弱，缅甸掸邦北部局势再度紧张，引发市场

对锡矿复产节奏的担忧。短期避险情绪、供应风险预期及资金流向仍将推动锡价上行，但需

警惕冲突缓和、市场情绪降温带来的价格回调风险。后续需密切跟踪冲突进展、霍尔木兹海

峡航运情况、主要锡生产国政策动向及全球制造业需求变化。 

 

甲醇 

上周六美伊冲突事件爆发后，上周末沿海甲醇现货商以封盘停报为主，另有少量贸易商

大幅提涨报价，太仓纸货商谈价格大幅拉升至 2280-2300 元/吨，较周五太仓港均价 2207 元
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/吨上涨约 4%。截至目前，伊朗的甲醇装置总产能共计 1739 万吨，占中东甲醇总产能的 59.8%，

2025 年伊朗甲醇产量为 970.3 万吨，占中东总产量的 48.9%。我国 2025 年进口甲醇总量为

1443.1 万吨，其中高达 60%来源于伊朗。当前伊朗装置的复产节奏和出口能力均面临较大不

确定性，若冲突持续扩大，我国进口伊朗船货将延后甚至可能出现阶段性的供应中断危机，

需密切关注美伊冲突持续性及当地装置运行变化对码头装船发运的影响，预计周一早盘国内

甲醇主力合约将高开。 

 

棕榈油 

美以袭击伊朗，地缘冲突升级，同时，伊朗宣布关闭霍尔木兹海峡航道，将提振油价上

涨，也将给油脂市场带来提振。基本面上，马棕油 2 月出口需求虽受到印度斋月节备货预期

影响，但实际出口数据表现疲软，预计 2 月底去库幅度有限；美国生柴政策重新分配 50%小

型炼油厂豁免，美豆油受到政策影响持续走强。加菜籽进口窗口重启，远期供应将增多；国

内豆油库存同期高位，供应充足，节后油厂开机压榨率逐步恢复。整体来看，短期地缘冲突

将给油脂带来情绪提振，但仍需观察冲突的持续性；预计短期棕榈油震荡运行。 

 

黑色 

美国袭击伊朗事件对黑色期货的影响相对有限。核心原因是黑色系商品的价格走势主要

受国内供需关系、产业及宏观政策（本周两会召开行业限产、两会政策预期）和终端需求恢

复节奏主导。上周黑色期货的低位反弹，基本面华北部分钢厂接到临时自主减排通知，供应

边际偏弱，而需求端节后逐步恢复；以及政策支撑，上海发布沪七条提振市场信心，两会召

开在即，情绪偏好为主。此次地缘冲突对能源化工板块与航运影响较大；黑色系商品仅通过

能源价格上涨带来成本端的小幅间接传导，整体弹性较弱。铁矿石航运不经过中东，双焦期

货或可能因能源价格上涨而有一些间接影响，不过传递链条过长，影响可能是短期性质的。 

整体看，由于两会政策支撑，钢材供应受限，需求阶段性回升，情绪整体向上，近期黑

色期货预计震荡企稳为主。 

 

 

 

 

 

  



  专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明 5 / 6 
 

 

 

全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 306 室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

江苏分公司 

地址：江苏省南京市江北新区华创路 68 号景枫乐创中心 B1 栋 901、902 室 

电话：025-57910823 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 
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电话：0371-65613449 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

 


