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国际铜期货
热点问答

问：为什么要推出国际铜期货？

答：铜是最主要的有色金属之一，目前中国

是全球最大的精炼铜生产、消费和进口国。据中国

有色金属工业协会和中国海关统计，2019 年我国

精炼铜生产 978.4 万吨，全球占比 41.24%，消费

1208.0 万吨，全球占比 50.72%，净进口 323.4 万吨，

均居世界首位。2018 年，上期能源正式启动有色金

属期货品种国际化研发工作，积极稳妥推进上市工

作，推出国际铜期货主要是基于以下三点考虑：

一是我国存在国内含税和境内关外保税两个铜

现货市场，海关关境以内是含税市场，反映的是国

内市场供求关系；关境以外是不含税市场，反映的

是国际市场供求关系。

二是“境内关外”铜现货市场已形成较大规模。

国内保税铜现货市场主要在上海、广东、江苏、福建

和天津等地，其中上海地区已形成较大规模，保税区

内铜现货自由流通、交易活跃，实体企业广泛参与。
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三是铜期货已具备对外开放的基础条件。铜与

国内外宏观经济及各大类资产价格关系密切，被称

为“铜博士”，铜期货价格及其期现结构是研判国

内外宏观经济走势的重要前瞻性指标。上期所铜期

货历史悠久、流动性充足、市场功能发挥充分，其

价格是国内现货贸易的定价基准，上期所已成为国

际铜行业公认的全球三大铜定价中心之一。目前许

多国际性的生产企业和投资银行已经在我国设立子

公司或商贸公司参与铜期货的交易和交割。经过上

期所长期与国际铜行业的沟通，搭建全球期现交流

平台，国际年度现货采购合同谈判的地点已经逐渐

由伦敦向上海转移。

问：国际铜期货的总体设计思路是怎样的？

问：保税区铜流通和库存情况如何？

答：国际铜期货的总体设计思路是在保留上期

所铜期货不变的基础上，以特定品种模式在上期能

源上市国际铜期货，即“双合约”模式，是我国首

个拟以“双合约”模式运行的国际化期货合约。国

际铜期货作为我国继原油期货、铁矿石期货、PTA

期货、20 号胶期货、低硫燃料油期货之后的第六个

境内特定品种，采用“国际平台、净价交易、保税

交割、人民币计价”的交易模式，全面引入境外交

易者参与。

答：据上海海关统计，2015-2019 年中国平均每

年进口精铜约 357.08 万吨。按进口海关区域划分，

上海钢联数据显示 2015-2019 年上海海关平均每年

进口 238.83 万吨，占全国平均总进口量的 66.88%。

目前国内保税铜仓库主要设置在上海、广东、

“双合约”模式是在不改变国内现有市场格局

的前提下，基于保税市场和国际市场推出的新业务，

有助于保证上期所铜期货合约平稳运行的前提下有

序开展新业务。上期所铜期货立足海关关境以内的

含税市场，反映的是国内市场供求关系，其价格已

成为国内现货贸易的定价基准；国际铜期货面对的

是关境以外的不含税市场，包括境内关外和远东时

区的国家和地区，反映的是国际市场供求关系。

江苏、福建和天津等地。2016 年后，上海以外地区

陆续有铜库存统计，约 1-3 万吨水平。除少量进口外，

基本为加工贸易项下的出口产品。据上海钢联统计，

2013-2019 年，上海保税区最高铜库存为 100.8 万吨，

最低为 21.75 万吨。
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问：国际铜期货交割仓库如何布局？

问：国际铜期货与上期所铜期货在合约设计上有何主要异同？

答：目前上期能源在上海自贸区范围内的中外

资仓库中择优选择了 5 家仓库成为国际铜期货第一

批指定交割仓库，共计 17.5 万吨库容。我们将根据

答：国际铜期货的设计工作，立足远东市场兼

顾国内市场，参照国际最佳实践。因此两个合约在

交易单位、最小变动价位、合约月份、交易时间、

合约运行情况及市场实际需求将仓库拓展到上海以

外地区，并积极研究在境外设库的可行性。

最后交易日等方面都保持一致；在交割日期、交割

品级、价格含义、持仓限额等方面进行了差异化设计。

表 1：国际铜期货与上期所铜期货合约设计对比

序号 内容 异同 上期能源国际铜期货 上期所铜期货

1 价格含义 不同 元（人民币）/ 吨（不含税价格） 元（人民币）/ 吨（含税价格）

2 交割品级 不同 阴极铜，符合国标或欧标中 A 级铜规定。
标准品：阴极铜，符合国标 1 号标准铜
规定。
替代品：阴极铜，符合国标或欧标中 A
级铜规定。

3 持仓限额 不同
一般月份比例限仓基准为 7 万手。
交割月份、交割月前第一月、合约挂牌
至交割月前第二月的最后一个交易日的
限仓数额分别为 700/3500/7000 手。

一般月份比例限仓基准为 8 万手。
交割月份、交割月前第一月、合约挂牌
至交割月前第二月的最后一个交易日的
限仓数额分别为 1000/3000/8000 手。

4 大户报告 不同

会员、境外特殊参与者、客户某期货合
约的一般持仓达到能源中心规定的一般
持仓限额，境外中介机构某期货合约的
一般持仓达到能源中心规定的一般持仓
限额的 60% 的，应当报告。

当会员或者客户某品种持仓合约的投机
头寸达到交易所对其规定的投机头寸持
仓限额 80% 以上（含本数）的，应当报告。

5 交割品牌 不同 注册制。拟允许部分已在上期所注册的
铜品牌参与交割，不设置品牌升贴水。 注册制。5 个品牌有升水。

6 交割模式 不同 保税交割 完税交割、保税交割

7 交割仓库 不同 仓库设置在境内，视合约运行情况适时
拓展到境外 仓库设置在境内
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序号 内容 异同 上期能源国际铜期货 上期所铜期货

8 质检机构 不同 引入外资质检机构 中资质检机构

9 做市商制度 不同 有 无

10 交易代码 不同 BC CU

11 交易者适当性 不同 实行适当性制度 不实行适当性制度

12 交易手续费 不同 不高于成交金额的万分之零点一 不高于成交金额的万分之零点五

13 最小变动价位 相同 10 元 / 吨 10 元 / 吨

14 合约月份 相同 1 月、2 月、3 月、4 月、5 月、6 月、7 月、
8 月、9 月、10 月、11 月、12 月

1 月、2 月、3 月、4 月、5 月、6 月、7 月、
8 月、9 月、10 月、11 月、12 月

15 交易时间 相同 上午 9:00-11:30，下午 1:30-3:00 和上海
国际能源交易中心规定的其他交易时间

上午 9:00-11:30，下午 1:30-3:00 和上期
所规定的其他交易时间

16 最后交易日 相同
交割月份的 15 日（遇国家法定节假日、
休息日顺延；上海国际能源交易中心可
以根据国家法定节假日、休息日调整最
后交易日）

交割月份的 15 日（遇国家法定节假日、
休息日顺延；上期所可以根据国家法定
节假日、休息日调整最后交易日）

17 涨跌停板幅度 相同 上一交易日结算价 ±3% 上一交易日结算价 ±3%

18 最低交易保证金 相同 合约价值的 5% 合约价值的 5%

19 交割结算价 相同 最后交易日的结算价 最后交易日的结算价

20 自然人客户离场 相同 最后交易日前第三个交易日收市后 最后交易日前第三个交易日收市后

问：国际铜期货在合约及相关业务规则上有哪些值得关注的地方？

答：国际铜期货合约及其相关业务规则上有以

下三点值得关注：

一是国际铜期货价格不含增值税，合约交易单位

为 5 吨 / 手，最小变动价位为 10 元 / 吨，涨跌停板

幅度为上一交易日结算价 ±3%，最低交易保证金为

合约价值的 5%，合约交割月份为 1-12 月，交割日

期为最后交易日后连续五个交易日，交割单位为 25

吨。

二是国际铜期货和上期所铜期货在交易单位、

报价单位、最小变动价位、合约月份、交易时间、最

后交易日、交割单位、交割结算价的确定等方面保持

一致。

三是国际铜期货和上期所铜期货在价格含义、交

割品级、交割方式、交割日期、运行不同阶段的持仓

限额、交易代码等方面存在差异。例如在交割品级方

面，国际铜期货的交割标准品为符合国标 GB/T467-

2010 中 A 级铜规定，或符合 BS EN 1978：1998 中

A 级铜规定；在不同阶段一般持仓的限仓比例和持仓
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问：国际铜期货合约当日结算价和交割结算价如何确定？

问：境外特殊非经纪参与者、境外客户是否可以使用外汇资金作为保证金？

问：在国际铜期货上如何设置做市商制度？

答：国际铜期货合约当日结算价规定为当日成

交价格按照成交量的加权平均价；国际铜期货的交割

结算价是国际铜期货交割结算的基准价，是该期货合

答：境外特殊非经纪参与者、境外客户可以使

用外汇资金作为保证金。以外汇资金作为保证金的，

以中国外汇交易中心公布的当日人民币汇率中间价作

为其市值核定的基准价。目前上期能源规定可用于作

为保证金的外汇币种为美元，折扣率为 0.95。

答：目前国际铜期货已引入 15 家做市商，做市

功能逐步发挥，为市场提供了流动性，促进了市场价

格的合理形成。做市商制度已是上期能源的基础性制

约最后交易日的结算价。

其他情况下结算价的确定方式建议参照《上海

国际能源交易中心结算细则》第三十四、三十五条。

当日闭市前外汇资金的市值先按照前一交易日

中国外汇交易中心公布的当日人民币汇率中间价核

算。每日结算时按上述规定的方法重新确定外汇资金

作为保证金使用的基准价并调整折后金额。

度，具体引入和退出时间将根据各品种特性和运行情

况而定。

限额方面，为了有效防控风险，从审慎角度出发，国

际铜期货在合约上市初期比照上期所铜期货的持仓限

额有所收窄。前瞻性和审慎性的设计思路将有助于铜

行业转型升级，有助于国际铜期货在上市初期平稳运

行，功能良好发挥。
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问：各类市场参与者在进行国际铜期货交易时应注意哪些问题？

答：投资者应充分认识到参与期货交易的风险，

熟悉国际铜期货合约与相关业务规则，理性参与期货

交易。铜产业链上下游企业要了解、熟悉和掌握期货

市场规则，在实践中不断提高利用期货市场进行套期

保值的水平。会员单位应充分了解和掌握期货市场法

律法规，做到合规运作、风险可控，帮助投资者充分

利用国际铜期货套期保值、价格发现等功能，服务实

体经济。

上期能源将做好日常风险的监测监控及预研预

判，及时采取有效措施化解风险隐患，牢牢守住不发

生系统性风险的底线。同时，切实履行一线自律监管

职责，严厉打击各类违法违规行为，维护期货市场的

正常交易秩序。

国际铜期货市场建设是一个长期的过程，上期

能源希望并欢迎广大境内外投资者能积极参与国际铜

期货交易，我们也将为交易者提供便捷、高效的服务。
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