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乘风破浪三十载

上海铜期货市场助力中国铜产业

高质量发展

1993 年，上海金属交易所（上海期货交易

所前身）推出了国内首个铜期货合约，经过 30

年发展，沪铜期货已经成为国内运行最为成熟、

产业参与度最高的期货品种之一，铜期货价格早

已成为国内铜产业链上下游合同作价的重要基

准，在中国铜产业高速发展过程中，铜期货市场

在铜行业保供稳价、提升质量、扩大规模等各方

面都起到了助力作用。2018 年，铜标准仓单和

铜期权交易上市，上海期货交易所（下简称上期

所）服务铜产业更为精细化、多元化。2020 年，

上期所子公司上海国际能源交易中心（INE）推

出国际铜合约，铜期货市场逐渐形成了沪铜期货、

国际铜期货“双合约”服务产业“双循环”的格

局。在当前实现全面建设社会主义现代化国家进

程中，上海铜期货市场将会发挥更加积极的作用。

一、沪铜期货成为铜产业链定价基准
中国改革开放后经济快速发展，商品需求增

加，价格波动也越来越大。当时中国铜现货市场

信息不透明、不及时，再加上全国各地对产品的

需求强度不一致，地区间价格差异很大，企业需

要公开、权威的市场价格，也需要规避价格波动

对企业生产经营带来的风险。国际上普遍使用升

贴水报价，同时国际期货市场为国际企业成为百

年老店提供了保障。为了解决铜产业面临的难题，

沪铜期货开始登上历史的舞台。1997 年，金隆

铜业就与南京华新签订了期货 + 升水 130 元 / 吨

的长单，正式采用长期合同价格按照期货价格加

升水的做法，这种定价方式很快在市场上得到推

广，沪铜期货也逐渐成为整个铜产业链的定价基

准。对历年上期所收盘价与现货价进行比较，可

以看到二者的相关系数达到 0.97，期货价格与现

货价格的高度正相关说明期货价格能够充分反映

现货市场的供求关系，沪铜期货价格能为现货市

场提供公允价格，为生产、消费、流通企业规避

现货价格波动风险提供有效的工具。

二、沪铜期货促进冶炼厂产品质量提升
和品牌建设

二十世纪九十年代，国内阴极铜质量良莠不

齐。对于企业而言，想要在竞争激烈的市场中获

得认可，在行业中拥有更高的知名度，企业品牌

塑造是其中十分重要的一环，而注册成为期货市

场的交割品牌就是对产品质量的权威认证。期货
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市场标准化的准入机制以及严格的质量管控，促

使企业提升产品质量，这不仅打造了企业品牌知

名度，而且进一步推动了全行业的优胜劣汰与转

型升级，发展至今，中国阴极铜的质量已经处于

国际领先水平。在国际贸易中，只有权威交易所

认可的注册品牌才能得到各国的“通行证”，国

内交割品注册的成功经验也为企业产品获得境外

交易所认可、走向国际市场奠定了基础。目前国

内企业在上海期货交易所注册品牌已经有 33 个，

注册品牌产量超过国内阴极铜总产量的 70%。

三、沪铜期货助力企业“保供稳价”
企业的发展壮大需要稳定的原料供应和产品

销售做后盾。在有期货定价之前，企业之间签订

长期合同面临较大风险，未来可能因为价格的波

动给企业带来较大损失。有了沪铜期货做定价基

准，企业签订长期合同只需约定现货升贴水和数

量，而期货价格是未来采购或者销售时的价格，

长期合同的价格波动风险转化为现货升贴水的变

化，风险大幅下降。消除了价格波动带来的风险，

企业可以根据自己的生产和销售确定长期合作伙

伴，确定稳定的供应和销售。这不仅稳定了产品

价格，而且使企业有更多精力去开发新技术，提

高产品质量，创造企业品牌，扩大企业规模。中

国精铜年消费量已从 2000 年前的不足 100 万吨

发展到现在的 1400 万吨，在全球铜市场的消费

占比超过 50%；中国冶炼产能和冶炼技术成为

世界领先，精铜产量占全球铜产量的 42%，这

些都离不开期货市场的保供稳价作用。

四、铜期权丰富了企业风险管理的工具
2018 年 9 月 12 日，我国首个工业品期权——

铜期权上市，增加了实体企业的市场风险管理手

段，弥补了传统套期保值的局限性。首先，企业

在规避价格风险的同时也可以享有潜在收益。其

次，企业利用期权套保时仅需支付少量权利金，

且无需追加保证金，权利金较高时可以采用组合

期权策略（如领式期权、海鸥期权）来降低成本，

解决了传统套期保值中资金占用的问题。与此同

时，企业可以通过卖出期权来达到增强收益的目

的，例如铜矿等有库存保值需求的企业，常见的

做法是卖出远期看涨期权，等于提前锁定了未来

价格的上涨，同时还可以获得权利金，对于有备

库需求的下游企业，可以通过卖出看跌期权来降

低自己的采购成本。利用卖出期权保值，企业将

产品售价或原料采购价格锁定在一个区间内，无

需捕捉“拐点”。

五、国际铜期货为进出口贸易和熨平内
外价差提供更好平台

2020 年 11 月 19 日，国际铜期货上市，沿

用“国际平台、净价交易、保税交割、人民币计价”

开放模式，全面引入境外交易者，为企业从事进

出口贸易保值和套利提供了更好的平台。国际铜

上市后持仓成交量节节攀高，截至 2023 年 4 月，

国际铜累计持仓量达到 1150 万手，累积成交量

1190 万手。

目前在国际铜期货市场中，产业贸易商参与

最多，其次是冶炼和加工企业。他们参与国际铜

期货主要是满足三大需求：保值、套利、交割。

保值方面，国际铜期货打通了国内期货市场和国

际市场的壁垒，实现沪铜、国际铜和伦铜价格的

联动。贸易企业、产业链相关企业和海外企业可

以选择优势的价格进行套期保值，规避价格波动

风险。套利方面，国际铜期货打通内外市场，提

供保税铜交易场所，增加 INE 和 LME、INE 和

SHFE 的套利机会。交割方面，国际铜为冶炼厂

的复出口提供了新的选择，同时国际铜采用人民

币计价，可以规避汇率变动风险。

过去三十年间，上期所的沪铜、国际铜期货

和相关衍生品在服务中国铜产业高质量发展过程
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中起到了积极作用。在当前我国全面建设社会主

义现代化的征程中，上海铜期货市场会继续在我

国建设现代化产业体系、制造业强国和提升战略

性资源供应保障能力等方面起到更加积极的助推

作用。
（责任编辑：葛婉婉）
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