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霍尔木兹困局：从硫磺断供到全球矿业版图
重塑的传导链

中国金属矿业经济研究院（五矿产业金融研究院） 曲双石

霍尔木兹海峡是全球大宗商品流动最重要的战略航道

之一。该海峡的封锁并非单纯的能源运输中断，而是通过工

业原材料供给链向全球制造业体系持续扩散的系统性冲击。

其中，关键原料硫磺已成为本轮供应链危机中最敏感的关键

节点之一。中东地区通常占全球硫磺出口 40%以上，全球海

运硫磺贸易中约 48%须途经霍尔木兹海峡。海峡封锁直接切

断了硫磺的全球供给动脉，价格应声暴涨，进而通过硫酸这

一中间化工品，深度冲击依赖湿法冶炼工艺的全球铜、镍等

有色金属生产体系。本文聚焦霍尔木兹海峡封锁对全球硫磺

供应的影响，以及这一冲击如何沿“硫磺、硫酸、矿业”链

条传导至全球矿业行业，系统梳理供给端、成本端、企业端

的连锁反应，并分析矿业企业的应对策略，以期深入理解当

前全球矿业面临的供应链风险。

一、上游冲击：全球硫磺动脉的“栓塞”与价格体系的

崩塌

（一）单点故障源：霍尔木兹海峡的战略死穴与供给体

系的结构性脆弱

硫磺是石油和天然气炼制的副产品，全球硫酸生产约

60%来自硫磺制酸，30%来自金属冶炼副产，10%依靠硫铁矿

制酸。中东地区凭借丰富的油气资源，成为全球硫磺供应的
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核心基地。霍尔木兹海峡不仅承运石油和液化天然气，还覆

盖石脑油、甲醇、硫磺、尿素等多个关键工业原料的运输。

数据显示，中东地区占全球海运硫磺贸易量超 50%，全

球硫磺出口中约 40%以上经由该地区。高度集中的供给格局，

使得霍尔木兹海峡成为全球硫磺供应链的“单点故障源”，

一旦受阻，替代渠道极为有限。据 Kpler 数据，2025 年经霍

尔木兹海峡出口的硫磺占全球近半，叠加俄罗斯出口受限

（年度减供超 100 万吨）等因素，全球硫磺供给体系本就已

处于紧平衡状态。

2026 年初美伊冲突升级后，霍尔木兹海峡航运事实上中

断，硫磺现货市场陷入“瘫痪”。中东地区所有船只通行停

滞，硫磺生产者或推迟发布价格，或在冲突前价格水平上进

行展期。供应中断已实质性限制硫磺的发运，对依赖酸浸的

铜加工及其他金属生产产生了直接影响。

（二）价格失锚：从高位运行到恐慌性跳涨的历史性飙

升

2025 年的硫磺市场已处于高位运行态势。据卓创资讯数

据统计，2025 年硫磺年均价达 2474.66 元/吨，较 2024 年均

价 1091.82 元/吨上涨 126.65%。2025 年末，硫磺价格一度

突破 4000 元/吨大关，创近十年新高。价格上涨的背后，是

新能源产业对硫磺的需求爆发式增长（磷酸铁锂和印尼镍湿

法冶炼分别带来显著需求增量），导致全球硫资源供需格局

发生结构性变化，而俄罗斯因炼厂不可抗力从净出口国转为

净进口国，全球流通资源锐减。
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霍尔木兹海峡封锁使硫磺的紧平衡状态被彻底打破。

2026 年 3 月，冲突爆发后，全球硫磺价格单周飙升约 47%，

创历史新高。截至 4 月，国内硫磺基准价已攀升至约 6533

元/吨，较年初上涨约 78%，同比涨幅超过 178%。中东离岸

价格方面，卡塔尔能源 3 月官方价格维持在 520 美元/吨，

阿布扎比国家石油公司定在 530 美元/吨，中国港口现货到

岸价已攀升至 550-560 美元/吨区间，较冲突前大幅跃升。

由于替代供给渠道极为有限，全球硫磺供给在短期内缺

乏弹性，价格上行的压力或将持续。据 CRU 报道，买家对北

美货源的询盘增加，但加拿大和美国墨西哥湾沿岸的供应商

未来数月的产能已基本锁定。

（三）成本传导放大：硫酸价格脱缰与行业分化的起点

硫磺是硫酸生产的最核心原料，占硫酸生产成本的 70%

以上，因此硫磺价格的波动直接决定硫酸的市场价格。中国

市场硫酸价格已大幅攀升，2023 年均价约 200 元/吨，2024

年均价为 295 元/吨（同比上涨 56%），2025 年为 605 元/吨

（同比上涨 105%），2026 年 2 月底全国硫酸（98%）均价已

突破 1020 元/吨。

海峡封锁后，硫酸价格进一步加速上行。据中国硫酸工

业协会数据，2026 年 3 月全国硫酸均价已超过 1300 元/吨。

截至 4 月中旬，国内硫酸价格已达约 2100 元/吨，较 1 月中

旬的 917 元/吨上涨近 130%。部分地区工业用酸价格最高达

1800-1900 元/吨，国际市场上硫酸实际价格已突破每吨 500

美元。
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硫酸价格暴涨的冲击呈现出明显的区域差异。华南、西

南地区价格领跑全国，广东、云南等地 98%硫酸价格同比涨

幅超 130%。分行业看，化肥行业作为硫酸的最大消费者（占

需求 54%），面临严峻的成本压力；金属加工和矿业占硫酸

需求的 10%，其中铜冶炼需求最大，达 6200 万吨。

二、中游撕裂：矿业成本曲线的陡峭化与全球冶炼格局

的分化

（一）湿法之困：成本线失守与非洲铜矿带的“断酸”

危机

硫酸价格暴涨对矿业行业最直接的冲击，集中在依赖湿

法冶炼（SX-EW 工艺）的铜、镍产能上。数据显示，全球约

20%的铜供应依赖使用硫酸从氧化矿石中浸出铜的工艺。硫

酸成本占湿法炼铜现金成本的比例超过 35%，硫酸价格持续

飙升已使海外铜企生产成本大幅增加，盈利压力陡增。

非洲铜矿带是受冲击最严重的地区。以刚果（金）和赞

比亚为主的非洲产区，是全球湿法铜供应最集中的区域，也

是硫酸净消费区域。由于非洲产区需要使用超 85%进口硫磺

制酸（其中约 90%硫磺来自中东），海峡封锁直接导致当地

硫磺和硫酸供应告急。目前已知当地硫磺库存仅够维持 4-6

周，若中东局势持续紧张，非洲产区湿法铜冶炼企业将面临

大面积停产的严峻风险。

值得注意的是，霍尔木兹海峡封锁对全球铜供应的冲击

已在企业层面形成实质性影响。艾芬豪矿业创始人兼联席董

事长 Robert Friedland 警告称，随着全球海运硫磺供应中
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约 50%被切断，硫磺和硫酸市场正变得极为紧张，硫酸短缺

可能严重制约铜生产商的运营，对全球铜产量造成深远冲击。

艾芬豪矿业已将其位于刚果（金）的 Kamoa-Kakula 铜矿 2026

年铜阳极产量指引从 38 万-42 万吨下调至 29 万-33 万吨。

部分依赖湿法冶炼的氧化矿矿企甚至已出现直接销售原矿

的现象，以避免硫酸成本上升带来的亏损。

（二）火法之利：负加工费时代下的“硫酸生命线”与

利润重心转移

与湿法冶炼形成鲜明对比的是，火法炼铜中硫酸作为主

要副产品产出，反而成为冶炼企业的“利润生命线”。中国

作为全球最大铜冶炼国，以火法冶炼产能为主（产能占比约

98%），副产品硫酸已成为当前冶炼企业维持盈利的关键缓

冲。

在铜精矿加工费（TC）持续低迷的背景下（2026 年 TC

长单价格降至 0 美元/吨，现货价格更是长期保持在-40 美元

以下，甚至一度跌破-60 美元），副产品硫酸的收益对冶炼

企业的意义更加凸显。数据显示，2025 年中国硫酸产量达

1.15 亿吨，占全球产量的 40%以上，在全球硫酸市场中占据

主导地位。硫酸价格的高位运行，使国内火法炼铜企业的利

润结构得到优化，部分对冲了加工费低迷带来的经营压力。

这种利润结构的变化深刻改变了铜炼厂的生产逻辑—

—即使在负加工费背景下，只要硫酸仍有利润，炼厂开工率

就可能维持高位。硫酸价值凸显标志着行业走向成熟，能否

用好副产品收益，正成为企业在高度不确定性环境中竞争制



- 6 -

胜的关键。

（三）镍业遭袭：印尼湿法扩张的原料瓶颈与供应中断

风险

硫磺供应链中断对镍冶炼行业的冲击同样不容忽视。印

尼是全球镍湿法冶炼（MHP）增长最快的市场，2026 年预计

将有约 65.8 万吨 MHP 产能投产，对应硫磺需求增量约 658

万吨。印尼高度依赖从中东进口的硫磺来生产硫酸，以支持

其湿法镍冶炼产能的扩张。霍尔木兹海峡封锁叠加中国 5 月

起暂停普通硫酸出口，双重供应中断对印尼镍产业形成严峻

考验。

印尼 2026 年 1 月进口硫磺约 37.8 万吨，其中约 78%来

自中东供应商，现已直接受到海峡航运中断的影响。硫磺价

格暴涨和供应受限，已威胁到印尼部分镍冶炼项目的运营可

行性，预计将导致全球镍供应出现收缩。

（四）出口闸门关闭：中国政策转向对全球硫酸供需缺

口的二次增压

2026 年 4 月，多家媒体报道称中国计划自 5 月起全面暂

停普通硫酸出口，仅电子级硫酸可特批放行，出口限制预计

持续至年底。中国是全球第二大硫酸出口国（仅次于日本），

2025 年硫酸出口量超过 450 万吨，其中约三成流向全球最大

铜生产国智利，该国每年从中国进口逾百万吨硫酸，支撑其

约五分之一铜产量。

智利作为全球第二大湿法铜生产国，2025 年湿法冶炼产

铜约 110 万吨，本土铜冶炼副产硫酸无法满足生产需求，需
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依赖外部进口。中国硫酸出口禁令将进一步加剧全球硫酸供

应紧张，直接冲击智利湿法铜产能，进而在全球铜市场产生

连锁反应。

（五）产业再平衡：湿法铜边际产能出清与全球铜价的

重估逻辑

综合来看，霍尔木兹海峡封锁对中国的影响相对有限—

—中国硫酸产量占全球 40%以上，国内冶炼酸供给相对充裕，

加之出口收紧政策优先保障国内供应。但全球视角下，湿法

铜供应高度集中的非洲和南美地区正面临严峻的硫酸短缺

风险，全球约 20%的铜供应依赖湿法冶炼，而湿法铜又是全

球铜矿供给中成本较低、边际产量调节最灵活的部分。一旦

非洲和智利湿法产能大幅减产，全球电解铜供应将显著收缩，

铜价上行压力加大。

三、下游重构：矿业企业的战略防御与行业竞争格局的

重构

（一）变消费者为生产者：一体化自给模式构建的核心

竞争优势

面对硫磺供应链断裂的风险，具备副产硫酸能力的矿业

企业获得了战略优势。最典型的案例是艾芬豪矿业位于刚果

（金）的 Kamoa-Kakula 铜矿综合体，该矿拥有非洲最大的

铜冶炼厂，能够将铜冶炼副产品硫酸自产自用，减少对进口

酸的依赖。2026 年第一季度，该冶炼厂生产了 11.8 万吨高

强度硫酸。

Friedland 强调：“Kamoa-Kakula 作为硫酸的生产者和
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销售者，而非消费者，处于理想位置。我们的工业流程不需

要硫酸来生产 99.7%纯度的阳极铜。”RBC Capital Markets

分析师指出，硫酸销售所产生的收入在当前全球供应链中断

背景下构成了战略优势。该案例表明，在硫磺供应链面临系

统性风险的环境下，从“硫酸消费者”向“硫酸生产者”转

型已成为冶炼企业获取竞争优势的关键路径。

（二）源头分散与渠道协同：打破路径依赖的多元化采

购矩阵

对于无法完全实现硫酸自给的冶炼企业，供应链多元化

是最直接的应对策略。云天化的实践具有代表性，面对中东

硫磺供应中断，该公司一方面积极开展中东以外地区的硫磺

采购，另一方面加大硫磺、硫酸、冶炼酸的国内采购结构和

渠道协同，以保障生产所需。

云天化基于战略库存，动态调整采购策略，减少、规避

硫磺非理性高位的采购量，积极应对国际市场价格波动。在

2026 年上半年硫产业链市场交流会上，行业专家呼吁企业加

快供应链多元化布局，巩固与中东供应商合作的同时，探索

硫磺回收技术的升级和硫铁矿制酸等替代路径。

（三）技术脱钩：从无酸浸出到流程再造的路径替代探

索

硫酸价格的持续高位运行，正在推动矿业企业探索降低

硫酸依赖的工艺路径。在锂矿开采领域，特斯拉推出的无酸

炼锂工艺成为重要技术方向。与传统硫酸法相比，该工艺能

耗最高可降 20%，化学药剂成本减少约 60%，综合生产成本
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可节省约 30%。

在铜矿冶炼领域，火法与湿法冶炼之间正在形成更明显

的分化。火法冶炼企业因副产硫酸而受益，湿法冶炼企业则

面临巨大成本压力。这一分化可能加速湿法冶炼产能向火法

冶炼产能的结构性转移，或在湿法冶炼集中的区域推动硫资

源回收与循环利用技术的应用。

（四）国家意志介入：以出口管制与战略储备构筑的产

业安全垫

在宏观层面，各国政策正在积极应对硫资源紧张局势。

中国硫酸工业协会等机构推动“保供稳价”成为硫产业链及

磷肥行业的核心任务，国家层面出台多项政策，鼓励国产硫

磺、冶炼酸优先供应国内磷肥企业，支持磷石膏制酸项目建

设。中国自 2026 年 5 月起暂停普通硫酸出口，正是以牺牲

部分出口市场为代价，优先保障国内硫酸供给的战略选择。

在战略储备层面，部分大型矿业企业已建立硫磺战略库

存。例如，国内磷肥企业通常保有 1-3 个月的硫磺安全库存，

这为应对短期供应中断提供了一定缓冲。但分析指出，当前

全球硫磺供需缺口（预计 2026 年达约 513 万吨）远非短期

库存所能弥补，企业需要在库存管理之外寻求更系统的解决

方案。

（五）优胜劣汰加速：成本高墙下的行业洗牌与合规龙

头的份额扩张

硫磺价格暴涨引发的成本冲击，正在加速矿业行业的优

胜劣汰。缺乏下游渠道与成本控制能力的中小矿企，正面临
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日益严峻的生存挑战。而拥有冶炼副产酸能力的一体化合规

企业不仅免受涨价冲击，反而能享受硫酸价格上涨带来的直

接利润，市场份额随之扩大。

2026 年《工业废硫酸的处理处置规范》正式实施，行业

全链条合规门槛大幅提升，进一步强化了合规企业的竞争优

势。预计硫磺供应链危机将加速矿业行业集中度的提升，中

小矿企退出后，留下的合规企业市场份额反而扩大，成为地

缘政治冲击重塑行业竞争格局的典型案例。

四、结论

霍尔木兹海峡封锁对全球矿业行业的冲击，本质上是全

球硫资源供应链高度集中与地缘政治风险交织下的系统性

危机。中东地区占全球硫磺供应的 40%以上，全球海运硫磺

贸易中约 50%途经霍尔木兹海峡，高度集中的供给结构使得

该封锁足以动摇全球硫磺到硫酸再到矿业的整个产业链的

稳定。

从硫磺价格暴涨（同比涨幅超 150%），到硫酸价格翻倍

（从2023年的约200元/吨升至2026年 4月的2100元/吨），

再到全球湿法铜、镍产能面临减产风险，危机正在沿产业链

逐级传导，且尚未见底。值得关注的是，全球矿业行业正在

冲击中发生结构性分化。湿法冶炼产能承受巨大成本压力，

火法冶炼企业则因副产硫酸而获得利润补偿；非洲和南美的

矿业企业面临严峻挑战，而中国凭借强大的冶炼酸产能具备

较强的缓冲能力。

对于矿业企业而言，这场危机既是挑战也是战略调整的契机。
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从依赖进口到自给自足、从单一路径到供应链多元化、从被

动承受成本压力到主动探索工艺替代，能够快速适应这一新

格局的企业，将在后续的行业整合中获得更大的市场空间和

竞争优势。而对政策制定者而言，硫磺供应链的脆弱性暴露

了关键工业原材料全球治理的短板，推动硫资源供应来源多

元化、加快硫回收技术升级、建立战略性储备机制，已成为

保障全球矿业行业中长期稳定发展的当务之急。


