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⚫ 电解铝方面，美伊紧张局势的加剧，伊朗最高领袖哈梅内

伊阵亡，霍尔木兹海峡封锁，市场避险情绪升温。基本面，

受霍尔木兹海峡封闭影响，中东六国氧化铝705万吨产能

或将受到影响。消费端节后下游缓慢复工，铝加工开工率

上升4.2%至57%。铝锭库存115.7万吨，较节前增加26.5万

吨，铝棒库存39.8万吨较节前增加9.2万吨。整体，短期

市场主要交易“冲突升级”逻辑，市场资源情绪、避险情

绪都将扩大，铝价周一或有较强上涨。中期来看，行情还

要取决冲突进一步扩散情况，如果继续推升则继续利好铝

价。另外是霍尔木兹海峡的航运安全，航运受阻与否直接

影响全球供应占比9%的电解铝供应稳定性。如果冲突快速

降温、各方释放缓和信号，前期因地缘溢价上涨的有色金

属价格可能出现冲高回落。 

⚫ 铸造铝方面，节后铝合金开工率上升6.2至53.1%，企业多

于正月初八至十五陆续复工，初期以设备检修及烘炉预热

为主，虽推动开工率环比改善，但实际产量尚未恢复至节

前正常水平。消费端终端行业复工进度有序推进，市场询

价氛围逐渐回暖，但比较有限。当前下游企业以刚需补库

为主，集中恢复还需等待3月之后。成本端原铝受宏观主

导预计本周强势，废铝跟随上行。整体宏观主导及成本助

推，铸造铝短时较强，中长期关注地缘冲突变化。 

⚫ 风险因素：美联储政策、去库不及预期 
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一、 交易数据 

二、 行情评述 

电解铝现货市场周均价 23428 元/吨 较节前+139.5 元/吨；南储现货周均价 23473 元/

吨，较上周+98.5元/吨。 

宏观方面，美以军事打击伊朗，霍尔木兹海峡航运停摆，伊朗最高领袖哈梅内伊遇袭身

亡。美国正式开始征收 10%全球关税，白宫正在准备把税率提高到 15%的正式命令。芝加哥

联储主席古尔斯比表示，在有更多证据表明通胀正持续回落之前，不适合进一步降息。美联

储理事库克表示，AI 已引发美国劳动力市场的代际更迭，可能导致失业率上升，美联储可

能无法以降息应对，货币政策可能陷入两难——降息既无法有效应对结构性失业，又可能推

高通胀。美联储理事米兰重申，尽管劳动力市场改善，仍预计 2026年需降息 100个基点，

上周市场重要数据 

合约 2026/2/13 2026/2/27 涨跌 单位 

LME 铝 3 个月 3090.5 3141.5 51.0  元/吨 

SHFE 铝连三 23355 23980 625.0  美元/吨 

沪伦铝比值 7.6  7.6  0.1   

LME 现货升水 -35.27 -12.09 23.2  美元/吨 

LME 铝库存 481550 465550 -16000.0  吨 

SHFE 铝仓单库存 154332 289298 134966.0  吨 

现货均价 23288 23428  139.5  元/吨 

现货升贴水 -170 -170  0.0  元/吨 

南储现货均价 23374  23473  98.5  元/吨 

沪粤价差 -86  -45  41.0  元/吨 

铝锭社会库存 89.2 115.7 26.5  吨 

电解铝理论平均成本 15816.16  15824.65  8.5  元/吨 

电解铝周度平均利润 7471.85  7602.85  131.0  元/吨 

铸造铝 SMM 现货 23650 23800 150.0  元/吨 

铸造铝保泰现货 23100 23200 100.0  元/吨 

精废价差-佛山 2624 2511 -113.0  元/吨 

精废价差-上海 3430 3318 -112.0  元/吨 

仓单库存 66366 64454 -1912.0  吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) 铝锭社会库存为我的有色网调研的包括上期所库存及上海、无锡、杭州、湖州、宁波、济南、佛山、海安、天

津、沈阳、巩义、郑州、洛阳、重庆、临沂、常州、嘉兴在内的社会库存； 

（3）电解铝理论平均成本为电解铝各原料周度加权平均价使用成本模型测算得出； 

（4）电解铝周度平均利润=长江电解铝现货价格-电解铝理论平均成本。 

数据来源：我的有色、百川盈孚、iFinD、SMM、铜冠金源期货 
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并倾向于尽早行动。美国上周初请失业金人数为 21.2万人，预期 21.5万人，前值从 20.6

万人修正为 20.8万人。伊美第三轮间接谈判结束。伊朗外长称，双方在某些领域接近达成

共识，下周一在维也纳举行技术谈判。上海市五部门联合印发《关于进一步优化调整本市房

地产政策的通知》（“沪七条”），自 2026年 2月 26日起施行。商务部：对于近期将举行

的第六轮中美经贸磋商，商务部新闻发言人何咏前表示，中美双方通过中美经贸磋商机制，

在各层级持续保持沟通。 

电解铝消费端，据 SMM，国内下游铝加工行业开工率录得 57%，较上周环比上升 4.2个

百分点，节后下游加工材开工呈现复苏节奏。进入 3月，随着产业链复工复产持续深化，行

业开工率预计将修复至节前正常水平，短期整体呈现稳步回升态势。 

电解铝库存方面，据 SMM，2月 26日，电解铝锭库较节前增加 26.5万吨至 115.7万吨，

铝棒库存 39.8万吨较节前增加 9.2万吨。 

铸造铝方面，周五铸造铝合金 SMM 现货价格 24350元/吨，较上周五涨 350 元/吨。江西

保太 ADC12现货价格 23700元/吨，较上周五涨 200。佛山破碎生铝精废价差 3174元/吨，较

上周五涨 255 元/吨。上海机件生铝精废价差 4088 元/吨，较上周五涨 363元/吨。上周再生

铝龙头企业开工率环比升至 58.9%。交易所仓单库存 6.8万吨，较上周五增加 314吨。 

三、 行情展望 

电解铝方面，美伊紧张局势的加剧，伊朗最高领袖哈梅内伊阵亡，霍尔木兹海峡封

锁，市场避险情绪升温。基本面，受霍尔木兹海峡封闭影响，中东六国氧化铝 705万吨产能

或将受到影响。消费端节后下游缓慢复工，铝加工开工率上升 4.2%至 57%。铝锭库存 115.7

万吨，较节前增加 26.5万吨，铝棒库存 39.8万吨较节前增加 9.2万吨。整体，短期市场主

要交易“冲突升级”逻辑，市场资源情绪、避险情绪都将扩大，铝价周一或有较强上涨。中

期来看，行情还要取决冲突进一步扩散情况，如果继续推升则继续利好铝价。另外是霍尔木

兹海峡的航运安全，航运受阻与否直接影响全球供应占比 9%的电解铝供应稳定性。如果冲

突快速降温、各方释放缓和信号，前期因地缘溢价上涨的有色金属价格可能出现冲高回落。 

铸造铝方面，节后铝合金开工率上升 6.2至 53.1%，企业多于正月初八至十五陆续复

工，初期以设备检修及烘炉预热为主，虽推动开工率环比改善，但实际产量尚未恢复至节前

正常水平。消费端终端行业复工进度有序推进，市场询价氛围逐渐回暖，但比较有限。当前

下游企业以刚需补库为主，集中恢复还需等待 3月之后。成本端原铝受宏观主导预计本周强

势，废铝跟随上行。整体宏观主导及成本助推，铸造铝短时较强，中长期关注地缘冲突变

化。 
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四、 行业要闻 

1. 据 EGA官网消息，2025年 EGA铸造金属产量创历史新高，达到 284万吨。 

2. 据外媒消息人士透露，在日本的谈判中，全球铝生产商提出的 4 月至 6 月期间铝溢

价为每吨 220 至 250 美元，这一价格相较于本季度将上涨 13%至 28%。 

3. 世纪铝业（Century Aluminum）公布了其四季度业绩。报告显示，2025Q4 世纪铝业

原铝出货量环比下降 14%，主因冰岛铝厂设备故障导致的产量下滑。展望 2026 年，

Mt. Holly 铝厂 5 万吨闲置产能预计于 4 月开始复产，至 Q2 末达到满产；冰岛铝厂

预计将比原计划更早复产，计划于 2026 年 4 月底开始，至 7 月底恢复至接近满产状

态。 

五、 相关图表 

图表 1 LME 铝 3-SHFE 铝连三价格走势 

 

图表 2 沪伦铝比值 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 LME 铝升贴水（0-3） 

 

图表 4 沪铝当月-连一跨期价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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当月----连一元/吨
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图表 5 沪粤价差 

 

图表 6 物贸季节性现货升贴水 

  

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 国产、进口氧化铝价格 

 

图表 8 电解铝成本利润 

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 电解铝库存季节性变化（万吨） 

 

图表 10 铝棒库存季节性变化 

 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 
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图表 11 铸造铝期货价格 

 

图表 12 铸造铝现货价格 

  

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 精废价差 

  

图表 14 铸造铝交易所库存  

 

数据来源：百川盈孚，iFinD，铜冠金源期货 
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