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近日，中国证监会批准上海期货交易所子公司上海国际能源交易中心开展国际铜期货交

易，国际铜期货将作为境内特定品种，采用“国际平台、净价交易、保税交割、人民币计价”

的模式，全面引入境外交易者参与。 

10月16日，上海国际能源交易中心发布公告，就阴极铜期货标准合约及相关规则公开征

求意见，并确定了国际铜期货合约正式挂牌交易时间为2020年11月19日。 

目前市场对国际铜的了解有限，因此本文主要从国际铜的期货合约开始逐步介绍国际铜，

以便未来更好的参与国际铜市场交易。 

一、何为“国际铜” 

虽然国际铜近期才进入公众视野，但是上海期货交易所对于国际铜期货上市的筹划工作

已经准备多年。在去年的工作计划中，国际铜就预计在今年二季度上市，但由于疫情因素，

国际铜的上市也就推迟至今。 

我国是全球最大的精铜消费国家，每年需要从国外进口大量精铜。但进口铜并不是全部

直接清关缴税进入国内市场，部分进口铜则是先停留在保税区。而随着国内精铜进口规模的

不断扩大，保税区的精铜库存也逐渐增加，目前保税区铜库存已经超过30万吨，占全球显性

库存比例的一半左右。 

目前，我国已经形成了境内含税和境内关外保税两个铜现货市场。其中境内含税市场，

上期所铜期货运行平稳，风险可控，服务实体经济的功能发挥良好，已成为国内现货贸易的

定价基准。而境内关外保税市场主要集中在上海地区并已形成较大规模，交易活跃，实体企

业广泛参与，但还未有相应的期货标的。 

因此，上海国际能源中心针对保税现货市场和国际市场，推出国际铜期货，沿用“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，为国际铜产

业链企业提供新的风险管理工具。 

 

 

一文详解“国际铜”期货 
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二、国际铜合约与上期所铜合约的对比 

1、期货合约对比 

图表 1 国际铜合约和上期所铜期货合约对比 

  

合约名称 上海国际能源交易中心阴极铜期货 上海期货交易所阴极铜期货 

交易代码 BC CU 

交易单位 5 吨/手 5 吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨（交易报价为不含税价格） 元/吨 

最小变动价位 10 元（人民币）/吨 10 元/吨 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价的±3% 上一交易日结算价的±3% 

合约月份 1-12 月份 1-12 月份 

交易时间 
上午 9:00－11:30，下午 1:30－3:00 以及上海国

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 以及

上海期货交易所规定的其他交易时间 

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；上海期货交易所可以根据国

家法定节假日、休息日调整最后交易日） 

最低交易保证金 合约价值的 5% 合约价值的 5% 

交割日期 最后交易日后连续五个交易日 最后交易日后连续三个工作日 

交割地点 上海能源交易中心指定交割仓库 上海期货交易所指定交割仓库 

交割方式 实物交割 实物交割 

交割品级 

阴极铜，符合国标 GB/T467-2010 中 A 级铜

(Cu-CATH-1)规定； 

或者符合 BS EN 1978:1998 中 A 级铜(Cu-

CATH-1)规定。 

阴极铜，符合国标 GB/T467-2010 中 1 号

标准铜(Cu-CATH-2)规定，其中主成份铜

加银含量不小于 99.95%。 

替代品: 阴极铜，符合国标 GB/T467-2010

中 A 级铜(Cu-CATH-1)规定; 或符合 BS 

EN 1978:1998 中 A 级铜(Cu-CATH-1)规

定。 
 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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2、交易交割独特之处 

上海国际能源交易中心的国际铜合约交易以人民币计价、结算。境外交易者、境外经纪

机构可以使用人民币，也可以直接使用美元作为保证金，但美元保证金结汇后方可用于结

算。 

境外经纪机构可以从境外汇入人民币或美元资金参与期货交易，该等资金在境内实行专

户存放和封闭管理，不得用于除境内特定品种期货交易以外的其他用途。 

同样，国际铜期货合约在交割时候，货币使用上也较为灵活。交割买方结汇，境外机构

作为交割买方时，可以向会员支付美元作为交割货款。会员向指定存管银行办理结汇后，以

人民币向上期能源支付交割货款。交割卖方购汇，境外机构作为交割卖方时，可以选择以人

民币或者美元形式收取交割货款。如选择美元，由会员向指定存管银行办理购汇后，支付给

境外机构。 

 三、国际铜期货合约推出的影响 

国际铜期货是国内首个拟以“双合约”模式运行的国际化期货合约，是坚决贯彻落实习

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。国际铜合约的推出对于国内外电解铜行业与中国在国际大宗商品市场中的地位

均具有重大意义。 

1、丰富企业套保套利工具 

目前全球主要的铜期货是上海期货交易所的铜期货合约，伦敦 LME铜以及美国的 Comex

铜期货合约。而现货成交十分活跃的国内保税铜却没有相对应的期货合约，当前保税铜的套

保套利主要依赖于上期所的铜期货合约或 LME 市场的铜合约来实现，但依然存在繁琐操作

以及敞口风险。 

首先，上期所的铜期货合约报价是含税的，而保税铜价格则是不含税，在套保套利时往

往需要进行进一步的换算。例如，在卖出 100 吨铜的套保时候，需要先扣除 13%的增值税，

则实际保值的量约为 88.5吨，当前上期所铜合约 1手是 5吨，100吨需要保值 17.7手，这

样不管是保 18手还是保 17手都会存在风险敞口。对于需要交割的客户来说，还要在当月合

约到期前把 11.5 吨再次补齐。因此，保税铜通过上期所铜期货合约来套保，不仅要面临数

量对不齐的风险，而且还存在风险敞口。 

其次，如果通过 LME 铜合约来套保，虽然规避了存在的风险敞口，但是由于 LME报价是

美元报价，和保税铜人民币报价也要进行汇率换算，甚至在套保时候还要加上汇率套保，操

作也因此繁琐复杂。 

而国际铜期货合约的推出将解决这些问题，国内企业不用换汇省去结售汇成本，也不用
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担心税收的影响。 

此外，国际铜上市之后，市场增加了内外盘套利的选择，不仅可以参加沪伦铜的套利，

还可以参与沪铜和国际铜期货合约的套利等；对进出口企业来说，企业保值可以对比 LME与

国际铜价格相对优势，然后选择将境外部分头寸转移到国际铜。 

2、有利于争夺定价权 

目前在境外以及保税区的铜现货交易更多是依赖于 LME铜来定价。而随着国际铜的上市

之后，由于国际铜期货合约是面向海外投资者，海外供货商可以直接选择通过国际铜期货合

约把货物交到上海保税库，而不仅是把货物拉到 LME 的交割仓库，同时，国内的消费企业或

者贸易商可以直接在保税库买货进口，定价用上海国际铜期货合约，而不用再选择用 LME铜

定价。国际铜期货上市将改变中国境内及境外企业定价模式，也将使得保税区铜进出口贸易

更加活跃。 

甚至，未来我们铜矿进口、再生铜进口以及阳极铜进出口都可以根据国际铜来定价，从

而实现铜的定价权争夺。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性
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需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

洞彻风云共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129号

期货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 
芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


