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国际铜期货

江西铜业集团有限公司		陈羽年	胡海斌	龚鸣

中国铜市场
国际化发展新机遇

自 2002 年中国铜产业链正式走向世界以来，

中国铜产业链的发展走出了国际化之路。中国铜行

业在发展壮大的同时，也将中国故事带给了世界。

铜期货市场国际化对促进国内外铜产业链深度融合

具有深刻意义，为铜产业国际化带来新的发展机遇。

一、铜产业链国际化历程
2002 年，是中国铜产业链极不平凡的一年——

中国以 250 万吨 / 年的铜消费量（约占全球 17%）

首次成为全球第一大铜消费国。截至 2020 年，中国

的铜消费量已连续 19 年稳居全球第一，目前已经达

到 1200 万吨 / 年，全球占比上升至 50%。与之相

对的是，中国铜资源储量仅占全球 3%。过去 19 年

来，为了满足庞大的市场需求，中国铜产业链企业

与国际市场多方携手，对标先进技术和绿色发展理

念，共同在资源开发、产能合作等方面拓宽共赢空间，

实现多元化发展。这个过程也是中国铜企走向国际

舞台，并将中国发展故事带给全球的过程。

（一）加强行业技术发展，外部合作助力国

际化经营
想要提升产业国际化水平、参与国际化竞争，

中国铜产业必须先提升自身的竞争力，构建核心优

势，提升风险抵御能力和国际化经营能力。

1. 冶炼技术得到空前发展，综合能耗下降 79%

自 2002 年中国铜产业链走向世界舞台以来，

中国铜冶炼技术得到了空前发展，部分技术指标达

到世界领先水平。例如，铜冶炼综合能耗从 2002

年 的 1016.1 千 克 标 准 煤 / 吨 大 幅 下 降 至 2020 年

的 212.6 千 克 标 准 煤 / 吨， 能 耗 降 幅 达 到 79%，

铜冶炼回收率大幅提升，环保排放类指标大幅下

降。由于清洁生产技术在全行业应用推广，各类指

标仍在进一步优化中。铜冶炼厂在充分利用资源的



+ 期货与金融衍生品 2021 年 2 月 · 总第 117 期40

1	托克私人有限公司作为全球最大的大宗商品和有色金属贸易商之一，是全球铜精矿市场的主要参与方之一。

同时，也十分注重产品质量的提升，优质品牌均在

期货交易所注册。据统计，目前在上海期货交易所

（下称上期所）和伦敦金属交易所（London Metal 

Exchange, LME）的注册品牌的总产能分别占中国

精炼铜冶炼产能的 70% 和 54%。此外，中国冶炼

行业于 2015 年主动响应供给侧结构性改革，减产落

后产能 35 万吨，进一步实现行业的高质量发展。

2. 成立国际化投资贸易公司，多元化发展

从产业角度看，应设立国际贸易公司，让境内

外铜自由流通。若我国无国际化贸易公司，境外贸

易商垄断境外现货资源，造成铜境内外结构性失衡，

进而扰动市场价格。目前，大部分大型铜企设立了

期现业务一体化的综合性国际投资贸易公司，在助

推本企业国际贸易和融资发展的同时，为跨国优质

资源的收购、并购做了铺垫。

3. 引进战略投资者，成立贸易联盟

目前，国内多个大型企业与国际贸易公司均有

签订贸易联盟，从而实现优势互补、互利共赢。以

金川集团为例，2014 年引进托克私人有限公司 1 入

股广西金川。由此，金川集团可借助托克的世界有

色金属贸易商地位打通供应链，从而相对高效地实

现产品深加工及销售，并适度引入部分资金以促进

产能扩张。 

（二）完善全球布局，深度融入全球的价值

产业链
中国铜产业大力实施国际化战略，必须立足于

全球视野和战略性思维，进一步完善全球布局，深

度融入全球的价值产业链。

1. 走出去，深化资源合作

中国铜储量较为缺乏。以 2019 年全球数据为

例，全球铜储量 8.71 亿吨。智利、澳大利亚、秘

鲁、俄罗斯、墨西哥和美国的铜矿储量合计占全球

的 62%，而中国在全球总储量中的占比仅为 3%，

对比这一数值，2019 年我国的铜矿产量却占全球的

8%（图 1）。从资源开发强度上看，尽管中国铜资

源开发强度很大，但资源短缺的局面依然难以改变。

因此，要实现产业平衡发展，深化资源合作，择机

收购国际矿山对产业安全有重要的战略意义。

“走出去”成为近几年行业热点。铜行业布局

国际矿山的成功案例有：2014 年，五矿集团旗下五

矿资源有限公司以 70.05 亿美元价格完成拉斯邦巴

斯铜矿项目股权交割；2015 年，紫金矿业投入约

25.2 亿元人民币获得艾芬豪旗下卡莫阿控股 49.5%

的股份，取得了卡莫阿铜矿一半的权益。

2. 布局海底矿产，尝试原料多样化

美国地质调查局的研究表明，面积占地球表面

一半以上的深海所蕴藏的钴、镍、铜、锰和稀土金

属比陆地储量大得多。参与深海矿产资源的开发，

不仅是一种大胆的尝试，更是一种创新。2012 年，

铜陵有色与鹦鹉螺矿业公司签署海底矿加工合作协

议，就澳大利亚西北部巴布亚新几内亚的俾斯麦海

域海底矿展开合作，成为全球第一家参与海底矿选

冶企业。随着技术的不断发展，相信未来将会涌现

更多的企业参与深海资源的开发。

（三）强化标准支撑，提升公司的核心竞争

力
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深化国际化，要求企业主动对标国际标准。铜

产业链产能近几年来增长迅速。将产业技术指标优

化，对标一流企业和国际标准，不仅有利于铜产业

链企业实现高质量发展，也是在国际化布局中最基

本的要求。

1. ESG 治理

ESG，即环境、社会责任和公司治理（Environ 

ment, Social Responsibility and Corporate 

Governance ），包括信息披露、评估评级和投资指

引三个方面，是社会责任投资的基础，也是绿色金

融体系的重要组成部分。企业通过定期发布 ESG 报

告，对加强风险管理能力、改善集资能力、满足供

应链需求、提升声誉、缩减成本及提高利润率、鼓

励创新、留住人才和获得社会认可等方面有一定的

帮助。

2020 年 9 月 25 日，紫金矿业发布公告，成立

由董事会领导的、自上而下的 ESG 管理架构，披露

了涉及环境、社会、管治的一系列声明，彰显公司

接受公众监督的决心，全面提升高质量可持续发展

能力和水平的信心。

2. 生命周期评价

国际标准化组织（International Organization 

for Standardization, ISO）将生命周期评价（Life 

Cycle Assessment, LCA）定义为：对一个产品系统

的生命周期中输入、输出及其潜在环境影响的汇编

和评价。LCA 是一种通过追溯产品上游原材料的获

取、产品的生产制造、下游产品的使用以及产品使

用后的处置，来评估产品在这些过程中的资源和环

境效率的标准方法。 

通过应用生命周期评价，能够全面、客观地了

解自身现有的绿色发展水平。并在此基础上，持续

改进，寻求突破。鉴于此，江铜集团联合国际铜业

协会等 4 家单位率先启动“中国阴极铜生命周期评

价研究及应用”项目，为下游生产企业开展含铜中

间产品和终端产品 “从摇篮到坟墓”的生命周期评

价提供上游数据，为项目参与企业后续开展阴极铜

图 1：2019 年主要铜矿生产国产量全球占比

数据来源：Wind、金瑞期货
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等相关产品的生态设计提供科学依据，以及为中国

政府管理部门制定阴极铜产品的绿色评价技术规范

和行业基准提供技术和数据支撑。

3. 绿色发展

绿色是高质量发展的底色，推动绿色发展是提

升铜产业竞争力的必然途径。近年来，按照国家有

关要求，铜企争创国家级绿色矿山（工厂）积极性

较高，由此在依法依规、生产管理、节能减排、复

垦绿化等方面实现了进一步提升。成功创建国家级

绿色矿山（工厂），不仅代表了国家、社会、业界

对企业的认可，更对企业绿色发展标杆和提升品牌

形象具有积极的意义。达标后的企业可享受相关的

政策优惠，对企业的盈利能力和高质量发展均有较

好的推动作用。

4. 强化标准

标准在科技成果转化应用中起到了桥梁和纽带

的作用。加强标准的制定，是产业调整升级和创新

发展的有力推手。行业和产品标准是产品质量的技

术保障，同时也是技术和经济能力的综合反映。要

积极参与国际标准化工作，加大中国标准国际化推

广力度，推动相关产品认证检测结果互认和采信。

二、铜期货市场国际化历程和意义
尽管中国铜产业在国际化历程中得到了空前的

发展，中国铜消费总量连续 19 年位列全球第一，但

中国铜价的影响力依然不够、中国铜企的议价能力

依然不足、企业风险管理水平也依然需要提升。这

些因素制约着我国铜产业的健康发展，而铜期货市

场国际化为相关难题提供了解决思路。

（一）铜期货保税交割试点业务推出

2010 年 12 月 24 日，上期所启动铜、铝期货

保税交割试点业务；2011 年 3 月 16 日，各指定保

税交割库正式办理期货保税标准仓单相关业务。期

货保税交割是指以海关特殊监管区域或保税监管场

所内处于保税监管状态的期货合约所载商品作为交

割标的物进行期货交割的过程。开展期货保税交割

后，保税货物利用保税仓库在完成进口报关前就可

以进入交割环节，不必先行办理报关手续、缴纳进

口关税和相关税费。

期货保税交割是铜期货市场对外开放迈出的第

一步，不仅利于境内外的大宗商品贸易，还有利于

加强国内外铜市场的联系和互通，提高我国的国际

市场影响力。开展期货保税交割是探索我国期货市

场国际化、吸纳国际资源、增强国际竞争力的重要

手段，为我国期货市场走向全球化积累了经验。

（二）铜期权上市
2018 年 9 月 21 日，铜期权上市。作为我国第

一个工业品期权品种，铜期权为相关产业企业丰富

了风险管理工具，进一步与国际接轨。期权市场作

为一个专业且复杂的市场，对完善期货市场价格发

现功能、增强铜产业企业风险管理水平、促进场内

场外市场协调发展、提升我国铜期货市场定价影响

力具有重要意义。 

铜期权的推出，使得现货、期货、期权三位一

体运行，产业的风险管理体系可以更加成熟和完善。

由于铜期权的权利和义务的不对等性，其为解决铜

产业链企业的风险管理提供了新的思路和途径。与

8% 左右的期货保证金对比之下，期权（买方）交

易权利金资金占比可以做到 1% 以下，期权交易的

低成本更受中小企业青睐。期权的保险、增强收益、
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波动率管理三大功能为铜企业的风险管理带来更多

的可能性。铜期权的应用领域主要是中国传统工业

体系的铜工业，铜期权这一风险对冲工具的及时推

出，可以将正处于转型升级中的中国铜工业的风险

管理能力和经营能力提升一个维度，进而推动传统

铜工业体系的高质量发展。 

（三）INE 国际铜期货推出
2020 年 11 月 19 日， 上 海 国 际 能 源 交 易 中

心（Shanghai International Energy Exchange, 

INE）国际铜期货推出。 INE 国际铜期货采用“国际

平台、净价交易、保税交割、人民币计价”的模式，

全面引入境外交易者参与。 

国际铜期货首次引进境外投资者，真正意义上

实现了铜期货的国际化。国外投资群体铜期货交易

主要在 LME 和 COMEX 市场，而国内投资群体主要

在上期所，不同的投资群体对相同的消息解读不一

致，只有在三个市场同时开盘或者三个市场的投资

群体集中在同一个市场交易的情况下，集合竞价交

易才能将期货的价格发现功能充分体现。对于海内

外投资群体不一致而导致的铜期货价格高开低走或

者低开高走的局面有望缓解，价格发现功能有望得

到进一步凸显。国际铜期货的推出，是贯彻落实习

近平总书记“逐步形成以国内大循环为主体、国内

国际双循环相互促进的新发展格局”战略部署的重

要举措。国内期货市场不断成熟发展，将助力经济“内

循环”，而面向全球投资者的国际铜期货将助力经

济“外循环”，国际铜期货与上期所现有的沪铜期

货一起，以“双平台”服务“双循环”，通过统筹

国内国际两个市场、两种资源，进而提升中国铜市

场的国际影响力。一方面，做精做深，从合约规则、

品牌注册、仓库布局等方面着手，有利于推动铜期

货市场质的提升。另一方面，有助于推进多层次衍

生品市场体系建设，加快高水平对外开放，推进全

球经济一体化，服务全球实体经济。

三、铜市场国际化带来的机遇
在构建“国际国内两个循环”的新格局下，在“坚

定不移扩大对外开放”的高水平发展路径下，铜市

场国际化是大势所趋，为产业与企业从微观的业务

层面到宏观的国家战略层面都带来了机遇，铜产业

大有可为。

（一）业务维度：提高风险管理水平，库存

流转更加灵活
INE 国际铜期货上市后，企业套保工具持续丰

富，风险管理水平提升。INE 国际铜期货合约的推

出让企业在进行风险管理时，在上期所、INE、LME

市场间有了可选择性。在选择保值市场前，企业需

要进行更加精细的测算，需综合比较仓单、现货、

交易成本、资金成本、各类费用、溢价和升贴水、

税费和汇率等因素。保值市场的可选择性的增加利

于保值优化，企业风险管理水平有望得到提升。

另一方面，企业库存流转的灵活性将有所提升，

企业成本将明显降低。境外冶炼厂以及贸易商企业

除直接进行交易、贸易，或运到 LME 仓库外，还可

以直接将货物运到保税区用于国际铜期货的交割，

企业可以对保税区库存进行灵活管理。此外，保税

区内业务办理逐渐便捷化和高效化，库存的流转速

度有望提升，企业交易成本相应降低，从而提升企

业参与的积极性。

（二）企业维度：助力“一带一路”倡议，
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孕育国际化企业时不我待
“一带一路”倡议是中国扩大开放的重要举措，

也是企业走出去，获取资源和市场的重要机遇。“一

带一路”沿线国家拥有丰富的铜资源储备，同时，

也具备巨大的消费潜力。从企业的维度看，国际铜

期货的推出将作为中国铜行业与国际市场接轨的桥

梁，无论是采购原料和开发消费市场，国际铜期货

都可以为跨国业务的风险管理保驾护航。中国铜行

业将业务从国内逐渐走向国际市场的过程，也伴随

了大批企业的国际化之路。此外，中国铜企在放眼

全球市场之际，需要更加注重资产组合投资的运用，

其行业风险管理及运营能力有望得到大幅提升。利

用国际铜期货推出的契机，积极参与“一带一路”，

布局国际市场，构建国际化企业时不我待。

（三）产业维度：提升中国铜价影响力，

RCEP 签署后产业业务的扩张需要配套的风险

管理工具
从产业的维度来看，一是 INE 国际铜期货的

推出可以吸引国际投资者，提升我国铜价影响力，

有助于保障中国铜产业平稳运行；二是区域全面

经 济 伙 伴 关 系 协 定（Regional Comprehensive 

Economic Partnership, RCEP）的签署将带来更多

的进出口业务，业务的大量扩张需要配套的风险管

理工具。

INE 国际铜期货推出后，金融市场间标的增加，

必然带来大量的无风险套利机会和流动性。INE 国

际铜期货的推出提供了新的套利标的。只需要根据

各个市场间的成本计算，可得出无风险套利机会，

而正是这种套利机会的存在，使得国际市场间价格

联动更加紧密，能够进一步防止铜市场结构性失衡。

区别于伦铜及沪铜，INE 国际铜期货定价更具独立

性，其立足铜产业，基于保税资源，依靠保税交割，

便捷境内外铜市场的双向流通，进一步增强中国铜

市场的定价影响力。

2020 年 11 月 15 日，RCEP 协定正式签署，协

定包括中、日、韩、澳、新及东盟国家共 15 个成员，

覆盖了全球近三分之一的人口，占全球 GDP、贸易

和外商直接投资的 30% 左右。预计铜产业关税有望

进一步降低，其中包括产业链上游原料的进口，中

游中间产品的进出口和最下游终端产品的出口，都

可能因为关税降低而受益，产业链贸易量的增长预

期十分乐观。可以预见，中国加入 RCEP 带来的产

业链业务的扩张，需要国际铜期货保驾护航。

（四）国家维度：INE 国际铜期货吸引国际

投资者参与，有助于推动人民币国际化
无论从电解铜产能来看，还是从铜加工材产能

来看，中国铜市场容量巨大。根据中国有色金属工

业协会与国际铜协的数据来看，2019 年中国电解铜

产能占全球产能 44%（图 2），铜加工材产能全球

占比更是高达 70%（图 3）。巨大的铜市场容量是

吸引大量国际投资者的基础。

由于中国铜市场容量巨大，INE 国际铜期货合

约可以吸引国际投资者参与。在 INE 国际铜期货交

割过程中，当境外机构作为交割卖方时，可以自行

选择以人民币或者以美元收取交割货款以节省换汇

成本，从而规避进口企业的外汇风险。海外矿山、

冶炼厂和贸易商有理由积极参与 INE 国际铜期货合

约的交割和结算。

INE 国际铜期货合约有助于推进人民币国际化，

降低进口企业的外汇风险。中国每年需要大量地进
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国际铜期货

口铜及铜资源，在 INE 国际铜期货上市之前，这些

产品均以伦铜计价为基准，并通过美元结算。INE

国际铜期货上市后，以该标的为计价基准，进口企

业可以通过人民币进行结算和交割，在帮助进口企

图 2：2019 年中国电解铜产能占比

图 3：2019 年全球铜加工材产能分布

数据来源：中国有色金属工业协会、国际铜协、Wind、金瑞期货

数据来源：中国有色金属工业协会、国际铜协、Wind、金瑞期货

业降低购汇风险的同时，还能增加人民币在国际市

场的大量运用，进而推进人民币国际化。

（责任编辑：周力琛）
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