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国内外铜期货市场对比及铜价合理区间研究 

于汶加, 王高尚, 王安建 
中国地质科学院全球矿产资源战略研究中心, 北京 100037 

摘  要: 通过对比分析国内外铜期货市场的机制、规模以及价格变化, 指出尽管国内市场在铜国际定价中已

占据一定的主动权, 但与国际成熟市场相比国内市场在市场机制、市场规模等方面亟待进一步完善和提高; 

系统分析了 2003-2008年 7月和 2009年至今两个阶段国际铜价上涨的原因, 指出 2008年金融危机前铜价上

涨主要源于市场供需基本面的拉动, 炒作仅起到推波助澜的作用; 而 2009 年至今以中国市场为主导的价格

上涨则主要由市场炒作所推动, 应引起政府部门和业内人士的充分注意和警醒; 研究确定了国际铜价的合

理区间应在 3900～4200美元/吨之间; 有针对性地提出了完善国内期货市场、控制期货价格的具体对策和措

施。 
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A Study of Copper Futures Market Abroad and                    
Reasonable Copper Price Range 

YU Wen-jia, WANG Gao-shang, WANG An-jian 
Research Center for Strategy of Global Mineral Resources, CAGS, Beijing 100037 

Abstract: This paper compares domestic and international copper futures market in the aspects of market mecha-
nism, size and price changes. It is proposed that, although domestic market has had some initiative in copper pric-
ing, comparing of the international mature market we should still improve and enhance market mechanism and 
position as well as stock size. The reasons for two times of copper price rise –2003-2008 and since from 2009 are 
analyzed in this paper. It is indicated that the reason for the rapid copper price rise before the financial crisis was 
the imbalance between supply and demand and the effect of market speculation only was catalytic. But the reason 
for the price rise since from 2009 was market speculation, and hence the government and the professionals should 
pay attention to such a situation. The reasonable copper price range should be USD$3900～4200 per ton. The  
strategies and measures are advanced in this paper for perfecting domestic future market and controlling copper 
price. 
Key words: copper futures market; copper price; pricing; reasonable price range 

 
 
 

随着中国工业化城镇化加速发展, 铜消费量迅
猛增加, 统计表明 2000 年至 2009 年中国累计消费
铜 35亿吨, 是 1950年至 2000年 50年消费总和的 2
倍（王安建等, 2010; 王高尚等, 2002）。2000年以来
全球铜消费增量的 2/3 以上来自于中国。2003 年至

今, 国际铜价经历了有史以来最大波动: 从 1560 美
元/吨冲高至 2008年 7月的 8894美元/吨, 涨幅超过
4.6 倍; 其后在金融危机的冲击下, 价格急速回落, 
最低至 2008 年 12 月的 2820 美元/吨。随着全球经
济的复苏, 近两年铜价再次走高, 2010 年上半年均
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价已高达 7130美元/吨, 与金融危机前基本相当。巨
大的需求和反复波动的价格给中国铜供应安全乃至

经济安全造成了很大的影响。期货市场是国际铜价

的定价主体, 也是保障资源安全和规避风险的重要
途径和手段。近年来随着铜金融属性的不断加强 , 
期货市场对铜价和铜供应安全的影响愈发显著。中

国铜期货市场的国际地位如何？与国外期货市场相

比有那些优势和不足？铜期货市场对近年来国际铜

价的巨幅波动起到怎样的作用？后金融危机时代 , 
面对再次走高的铜价, 在供需基本面和市场炒作等
因素的共同影响下, 国际铜价的合理区间究竟应该
是多少呢？ 

近年来, 国内很多学者对国内外铜期货市场在
铜定价中所起的作用进行了分阶段对比研究。结果

表明, 随着中国铜期货市场的不断完善发展、国际
化程度的日益提高, 其对铜价发现的贡献度不断增
加(肖辉等, 2004; 华仁海等, 2004; 徐信忠等, 2005);
吴晓霖等(2009)研究认为 2003年 8月前伦敦期铜市
场对中国期货市场的铜价起引导作用; 其后两个市
场引导作用交替出现, 表明中国期货市场在国际铜
定价体系中的地位不断提高; 但是,李鹏等(2008)也
指出, 与伦敦国际期货市场(简称 LME)相比, 上海
期货市场在国内受到的重视程度和国内投资者对其

信心并没有显著的提高。 
综上所述, 尽管众多学者对国内外铜期货市场

的定价功能进行了大量研究, 但是缺乏对国内外市
场总体规模、体制机制等基本面的对比分析, 对中
国铜期货市场在国际市场中的地位和作用的历史变

化及未来趋势缺乏综合的评判。另外, 价值发现是
期货市场的基本功能之一, 科学准确地判断国际铜
价合理区间和中长期走势是研判国际期货市场运行

情况的基础, 但是目前相关研究仅限于对铜开发和
生产成本的研究(徐长宁, 2009), 或对于长期价格预
测方法的探讨(马冰, 2001)。 
本文将从市场机制、规模和价格变化等方面对国

内外铜期货市场进行对比研究, 全面评价国内外市
场在国际定价中的地位和作用; 通过对 2003年以来
国际铜价和期货市场变化的深入分析, 指出铜价巨
幅波动的原因; 综合分析成本、供需关系、炒作等
因素, 确定国际铜价的合理区间, 提出进一步完善
我国铜期货市场、合理控制铜价的具体建议和措施。 

1  国内外期货市场对比分析 

目前全球主要的铜期货市场有英国伦敦金属交

易所(LME), 纽约商品交易所(COMEX)和上海期货

交易所(SHEP)。2003年上海交易所铜成交量已超过
纽约交易所, 成为全球第二大铜期货交易场所。下
面将就伦敦交易所与上海交易所的期铜交易作以全

面的对比研究。 
1.1  国内外铜期货市场机制对比 

伦敦金属交易所(London Metal Exchange, 简称
LME)成立于 1877年, 目前已有超过 130年的悠久历
史。铜是其最早交易的期货品种, 1977 年以前期铜
成交量一直稳居 LME的第一位, 尽管其后被铝赶超, 
但目前铜仍旧占 LME成交总量的 30%以上。 

上海期货交易所(SHFE), 成立于 1992 年 5 月, 
铜是其成立以来最主要的交易品种。上海交易所的

发 展 经 历 了 初 创 期 (1992-1994 年 )、 调 整 期
(1995-1999年)和成熟期(2000年以后)三个阶段。成
立之初 SHFE 处于盲目扩张时期, 市场操控现象时
有发生 , 市场很快陷入低迷 ; 1994-1995 年和
1998-1999 年国家分两个阶段对其进行清理整顿 , 
相继出台大量政策和措施以规范期货市场; 经过几
年的调整, 2000 年后中国期货市场开始走上平稳健
康发展之路。从目前两个市场的运行机制上看, 存
在以下几方面特点:  

(1) 基本业务设置 
目前期货市场的主营业务有基本的期货业务和

期权交易两种。期货业务具有价格发现和规避风险

的功能 ; 而期权作为国际衍生品市场的主要品种 , 
被称为期货的保险, 具有固定亏损, 盈利无限的特
点。作为发展最早最成熟的国际期货市场, LME 日
常业务涵盖了基本期货业务和期权交易; 而 SHFE
目前尚未开展期权交易。 

(2) 交易品种及合约设置 
LME交易的铜期货品种是 A级电解铜, 其合约

可分为 3个月、15个月、27个月和 63个月几种, 合
约按天连续滚动设置, 相应的每个工作日都是交割
日。SHFE交易的期铜是阴极电解铜, 品质略低于 A
级电解铜, SHFEA级电解铜按每吨升水 110元交易, 
交易按照 1-12月设置, 每月 15日为最后一个交易日, 
其后的五个工作日为交割日。 

LME 期铜合约交易单位和交割单位均为 25 吨, 
而 SHFE为 5吨。LME市场的投资主体是大企业、
银行和基金公司, 因此 25吨的交易单位与交割单位
相一致; 上海市场成立之初的投资主体以中小投资
者居多, 个人投资者占比例大, 为提高市场的流动
性而缩小了交易单位, 以达到吸引中小投资者的目
的, 但为保持与国际市场的连通, 上海市场的交割
单位仍为 25吨。 
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(3) 交易机制 
LME 实行的是场外办公室交易与场内公开喊

价交易相结合的 24小时连续交易方式, 以场外交易
为主, 场内交易主要用于形成官方权威报价。 

LME 实行做市商制度, 经济公司由会员自行管
理, 其一、二级会员是做市者, 即俗称的庄家。经纪
公司可以代理客户进行交易, 同时也进行自营, 即
作为期货市场的庄家, 直接参与买卖。通过做市商
制度能够规避和转嫁交易所的风险, 同时也为 LME
进行 24小时连续交易提供了保证。 

国内期货交易通过电子系统撮合成交, 只在工
作日指定时间段进行交易。我国法律明文规定, 交
易所只能从事代理业务, 不允许期货经纪公司成为
客户的庄家, 所以尽管上海期货交易所也实行会员
制, 但交易所本身有自己独立的管理层, 会员不参
与管理。 

另外, LME 实行授信交易和保证金交易。目前
LME的经纪公司对大客户和常客户一般都采取授信
交易, 即客户与经纪公司开立交易账户后, 客户不
需要向经纪公司缴纳保证金和维持保证金, 即可交
易。经纪公司根据客户的信用等级给予客户一定额

度。LME 和英国的监管机构一般不予干涉, 风险自
担。但对中小客户, LME 经纪公司一般也要求缴纳
足额保证金。 

国内监管机构不允许经纪公司进行授信交易 , 
只能进行保证金交易, 即客户开立交易账户后, 必
须缴纳一定比例的保证金并维持保证金足额。但目

前也有少部分国内经纪公司给客户提供额度进行授

信交易, 他们之间的风险自担。 
(4) 市场交易主体 
自 LME成立到 20世纪 90年代前的 100多年间, 

其市场交易主体一直是大型生产商、消费企业和贸

易商; 20世纪 90年代后, 基金和银行开始大举介入
期货市场, 并成为期货市场的主导力量之一。 

国内投资者分为个人和单位两种, SHFE成立之
初, 投资者主要集中在中小企业和个人, 但随着市
场的不断完善和发展, 企业投资者在交易者结构中
所占的比例明显增加。另外, 近年来国内外一些投
资机构也开始大举进入上海期货交易。 
1.2  国内外铜期货市场规模对比 
成交量是衡量市场容量和活跃程度的重要指标。

1993年, SHFE期铜成交量仅为 0.18亿吨(双向计算), 
而同期 LME和 COMEX的成交量则分别达到 7.4亿
吨和 0.47亿吨。在其后近 10年的发展中, SHFE依
托中国铜需求的迅猛增长 ,成交量持续快速增加。

2003年, SHFE期铜成交量首次超过 COMEX。10年
间成交量增加了 2.26倍, 而同期 LME仅增加 12%。
2003-2009 年, 上海市场期铜成交量以前所未有的
速度迅猛增长, 并在 2009 年以全年 8.1 亿吨的成交
量一举超过 LME。6 年间 SHFE 成交量放大了近 7
倍, 而 LME则略有下降。尽管 2010年 1-6月 SHFE
期铜成交量有所回落并略低于 LME, 但是总体上看
其市场成交规模已与 LME基本持平(图 1)。 

鉴于期货市场采用 T+0 交易, 成交量并不能完
全反映市场规模, 而净持仓量则能从另一个角度反
映市场容量的变化。2000年 12月末, SHFE期铜净
持仓量仅为 55万吨, 而 LME高达 922万吨, 是上海
市场的 16.6倍, 随着上海市场的不断发展, 近 10年
来持仓量水平有所增加, 2009年 12月末, SHFE净持
仓量 151万吨, 持仓量增加了 173%; LME净持仓量
为 1292亿吨, 增加了 40%(图 2), LME持仓量是上海
市场的 8.5倍。尽管 SHFE持仓量增速远快于 LME, 
但总量仍远落后于 LME。虽然 LME 期权业务是导
致其持仓量远大于上海市场的原因之一, 但其持仓
和融资规模远大于上海市场也是不争的事实。 

2009年 12月, SHFE铜库存总量为 9.3万吨, 约
为 LME 库存的五分之一。过去 10 年 SHFE 铜最大
库存规模为 13.7亿吨, 而 LME最大库存量为 98万
吨(图 3), 其库存总量总体大于 SHFE。作为一个有
着 130 多年发展历史、在全球具有广泛影响的商品
交易所, LME 铜交割仓库遍布全球, 而成立不到 20
年的上海市场其仓库还仅限于区域库。 

综合比较 SHFE和 LME期铜市场规模, 上海交
易所的成交量已经与 LME基本持平甚至超过 LME,  

  

图 1  LME 与 SHFE 成交量对比 
(数据来源: 上海期货交易所, 2010) 

Fig. 1  Volume comparison of LME and SHFE 
(Source: Shanghai Futures Exchange (SHFE), 2010) 
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图 2  LME 与 SHFE 持仓量对比 
(数据来源: 上海期货交易所, 2010) 

Fig. 2  Position comparison of LME and SHFE 
(Source: SHFE, 2010) 

 

图 3  LME 与 SHFE 库存量对比 
(数据来源: 上海期货交易所, 2010) 

Fig. 3  Stock comparison of LME and SHFE 
(Source: SHFE, 2010) 

 
表明作为一个新兴市场 SHFE 具有较高的市场活跃
度, 投资者有着较高的参与热情。但其持仓量和库
存规模尚有待进一步提高。 
1.3  国内外期货市场价格相关关系 

2003年以来, SHFE和 LME的期铜价格走势非
常相近, 均经历了四个阶段的变化, 即 2003-2006年
的快速增长、2006-2008 年 7 月的窄幅波动、2008
年至 2009 年的快速下降以及 2009 年至今稳步拉升
阶段。 

值得注意的是，2003年至今，随着上海期铜市
场规模的不断扩大和中国铜需求的持续增长，SHFE
铜价变化在绝大多数时间里领先于 LME(图 4), 即
SHFE期铜市场价格具有一定的先导性，说明上海市
场已经基本取得了国际铜价的定价权。 

 

图 4  LME 与 SHFE 价格变化趋势 
(来源: 上海期货交易所, 2010) 

Fig. 4  Price comparison of LME and SHFE 
(Source: SHFE, 2010) 

2  铜价波动原因分析及未来合理价格区间
的判断 

作为全球铜需求量最大的国家, 国内市场在铜
国际定价中占据主导地位仅仅是取得市场主动权的

开始, 运用国内市场将铜价控制在合理范围内才能
达到保障中国铜供应安全和经济安全的目标。值得

关注的是, 在经历 2008 年金融危机后, 随着全球经
济的复苏, 国际铜价持续上扬, 2010 年上半年再次
接近金融危机前的历史高价平台(图 4)。是什么原因
导致铜价的巨幅波动？市场在铜价上涨过程中起到

怎样的作用？目前的铜价是供需决定的合理价格

吗？如果不是合理价格究竟应该是多少呢？ 
2.1  不同阶段铜价上涨动因分析 

2003 年国际铜价结束了近 5 年不足 2000 美元
的低位徘徊, 进入快速上行通道, 一路飙升至 2008
年 7月最高 8894美元/吨; 其后受金融危机的影响，
价格快速下降, 最低至 2008 年底的 2820 美元/吨。
2009 年至今, 铜价再次升高; 并已接近金融危机前
的历史高位。 

影响铜价的因素很多, 供需关系、成本、市场
炒作和美元走势等在不同阶段均对铜价有着或多或

少的影响。 
从全球铜需求变化看, 20世纪 90年代起, 全球

铜消费持续增长, 1992-2002 年期间, 全球铜消费量
增长了 40%, 而同期国际铜价却下跌了 31.6%, 这一
时期国际铜价基本维持在 3000 美元以下的低位。
2003-2008 年, 全球铜消费量增长了 17.9%, 但价格
却增加了 290%(图 5)。近两年, 全球铜需求量受金
融危机影响增长缓慢, 但 2009年至今铜价却持续上
涨。 

从库存变化与价格走势之间的关系看, 2003 年 
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图 5  铜价与全球铜消费量变化 
 (数据来源: 上海期货交易所, 2010; 世界金属统计局, 

2009) 
Fig. 5  Copper Price and consumption changes of 

 global copper 
(Source: SHFE, 2010; World Bureau of Metal Statistics, 

2009) 
 
前国际期铜库存充足 , 铜价基本维持在较低水平 ; 
2003 年后期铜库存快速下降, 价格一路攀升至历史
高位。2008年金融危机后至 2009年, 国际铜价与库
存间一直保持反向相关关系, 即库存减少价格上升, 
库存增加价格下降。但 2009年至今, 国际库存与价
格间出现同向增长(图 6), 即库存持续增加, 但价格
不降反升。 

综合全球铜供需基本面变化可以看到, 2003 年
前尽管全球铜需求持续增加, 但是库存量大供应充
足 , 供求基本平衡 , 铜价始终维持在较低的水平 ; 
2003-2008 年, 需求增速没有显著变化, 但库存大幅
减少 , 市场处于供不应求的状态，从而直接导致
2003年起铜价持续走高。 

值得特别关注的是, 2009 年份后, 在国际铜需
求增长停滞、库存不断增加, 供需基本平衡的情况
下, 国际铜价再次飙升, 价格的变化完全与供需基
本面背离。 

从期铜市场交易情况看, 2003-2008年, LME市
场持仓量增加了 35%, 但是成交金额巨幅放大了近 

 

图 6  铜价与库存变化 
(数据来源: 上海期货交易所, 2010) 

Fig. 6  change of copper price and Stocks 
(Source: SHFE, 2010) 

300%, 特别是在 2006-2008年，LME持仓量出现快
速增长，可见市场炒作对金融危机前的铜价非理性

上涨起到了推波助澜的作用。 
特别值得关注的是, 2009 年初至今的铜价新一

轮上涨过程中, LME 的成交量和持仓量变化不大, 
但上海期货市场铜交易量却巨幅放大, 从 2008年 10
月到 2009年 6月短短 8个月时间, 上海期铜成交量
增加了 8.15倍, 成交金额增加了 9.3倍, 足见其市场
炒作力度之大。鉴于同期全球铜供需基本平衡, 这
一轮铜价上涨主要源于市场炒作的推动。 

从成本变化看, 目前国际上火法炼铜的平均全
成本为 2000～2200 美元/吨, 湿法炼铜的全成本为
1100～1300美元/吨。随着科技的不断进步, 湿法炼
铜技术得到广泛的应用, 国际铜的平均生产全成本
基本稳定在 1700～1800 美元/吨, 其占铜价的份额
不足三分之一, 且近年来并未发展显著的变化。因
此 2003年以来的铜价巨幅波动与成本无关。 

综上所述, 2003年以来国际铜价经历了 2003年
至 2008 年金融危机前和 2009 年至今两轮上涨。相
比之下, 第一轮铜价上涨的原动力是基于供需基本
面的变化, 即供不应求是导致价格上涨的根本原因, 
而 2007-2008 年市场炒作对价格上涨起到推波助澜
的作用, 使价格出现非理性飙升; 2009 年至今的第
二轮价格上涨, 与供需基本面变化无关, 市场炒作
是导致这一轮价格上涨的主要原因。因此目前的国

际铜价并非市场合理价格。 
2.2  国际铜价合理价格区间 

未来 20年, 以中国为主的发展中国家铜需求仍
将持续增长, 但全球铜资源量和生产能力完全能够
满足市场需求, 因此供需基本面将不会导致价格的
大幅上扬。 

金融危机后国际铜价下跌至 3000 美元左右已
接近目前供应商所能提供的市场底价, 即包含生产
成本、市场中间环节成本和供应商合理利润后的价

格。综合考虑市场投资商的资金成本和期货市场合

理溢价水平在 30%～40%之间, 铜期货市场长期平
均合理价格区间应在 3900～4200美元/吨之间。 

3  结论和建议 

3.1  通过对国内外铜期货市场的机制、规模和价格
的系统对比研究, 指出上海期铜市场是目前全球三
大铜交易市场中最活跃的市场, 其在铜国际定价中
已经占有一定的主导地位, 尽管如此国内市场在持
仓规模、资金容量、库存等方面与 LME尚有差距。
与发展超过百年的国际成熟市场相比, 市场机制亟
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待进一步完善。 
3.2  系统分析了 2003-2008年 7月和 2009年至今两
个阶段国际铜价上涨的主要原因, 指出第一阶段铜
价上涨的根本动因是供需矛盾, 市场炒作仅起到推
波助澜的作用。第二阶段价格上涨始则与供需基本

面完全背离, 价格非理性上涨的主要原因是市场炒
作。 

相比而言, 2009 年以来的价格再次攀升更应该
引起国内相关部门和业内人士的警醒和反思。作为

全球最大的铜消费国, 培育和发展国内期货市场的
根本目的在于取得国家铜价话语权并将铜价维持在

合理价格区间, 从而最大限度保障我国的铜供应安
全，维护经济安全。而 2009年以来的国际铜价走势
显然已经背离了我们的初衷。 
3.3  初步判断未来国际铜价合理价格区间应在
3900～4200美元/吨。指出市场炒作仍旧是导致短期
价格波动的最主要原因。 
3.4  建议 
（1）尽快完善和加强中国期货市场软实力建设。 
在国内资金充足, 硬实力已基本具备的情况下, 

应尽快建立能够与国际大型投资机构相博弈的国内

投资企业。积极吸纳和培养国际金融领域高端人才, 
打造国内期货和投融资市场的一代精英，为实现我

国铜市场安全提供保障。 
（2）完善期货市场机制。 
通过开展期权业务, 完善国内期货市场交易结

构, 实现“一举三得”, 即从交易业务上与国际接轨、
增加国内交易规模和降低国内市场交易风险。探讨

开展做市商制度 , 充分调动市场参与者的积极性 , 
最大限度规避市场风险。 
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