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20世纪80年代确立的年度TC/RC基准定价体系，垄断全

球铜精矿贸易规则四十余年，是全球铜产业链利润分配、贸

易结算与长协签订的核心底层制度。伴随全球铜产业供需格

局逆转，铜矿供给增速持续滞后于冶炼产能扩张，现货加工

费大幅下行、频繁负值运行，传统固化的年度基准定价模式

与真实市场行情严重脱节。在此背景下，自由港麦克莫兰、

安托法加斯塔等国际头部矿商率先打破传统规则，落地区间

上下限（Floor-Cap）定价、指数联动定价、定制化双边长

协等新型定价模式，标志着全球铜精矿贸易迈入多元定价、

风险共担、动态联动的结构性变革新阶段。

一、供需格局颠覆性逆转，倒逼铜精矿定价机制迭代革

新

铜作为新能源发电、新型电力系统、高端装备制造、新

能源汽车产业的核心基础性工业原材料，全球消费需求具备

刚性增长属性。精炼铜生产高度依赖跨境铜精矿贸易，定价

机制直接决定产业链上下游利润分配格局，是维系产业平稳

运行的核心纽带。长期以来，全球铜精矿长协贸易以年度

TC/RC（粗炼费/精炼费）基准定价为核心范式，每年四季度，

由全球头部矿商与冶炼联盟集中谈判，敲定次年度统一基准

加工费，成为全球70%以上长协贸易的定价锚点，现货贸易



仅作为市场补充。

2024—2026年，全球铜产业供需格局发生根本性、趋势

性反转，传统定价体系的生存基础彻底瓦解。供给端，全球

铜矿长期资本开支不足、成熟主力矿山品位持续衰减、海外

新建铜矿项目投产进度普遍延期，叠加巴拿马Cobre Panama

大型铜矿关停、自由港Grasberg铜矿复产不及预期等供给扰

动，全球精矿增量释放极度乏力。据上海有色网（SMM）预

测，2026年全球硫化铜精矿（剔除湿法堆浸铜）供给增量仅

约25万金属吨，增速约1.3%，供给增长近乎停滞；与之对比，

仅中国冶炼产能扩张就带来约80万金属吨精矿原料增量，行

业形成“矿紧厂松、供给刚性不足、需求持续扩张”的结构

性矛盾。

供需错配下，现货TC/RC持续大幅偏离年度基准价格，

传统基准市场锚定作用、指导价值持续弱化。2025年10月，

自由港麦克莫兰率先宣布脱离沿用四十年的统一基准谈判

体系，全面推行Floor-Cap区间定价模式；随后安托法加斯

塔落地指数联动型精矿长协，多元化定价模式从行业探索快

速落地为规模化商业实践。当前，全球主流矿商均已启动新

型定价条款试点，铜精矿定价机制改革已形成行业共识与规

模化趋势。

二、传统TC/RC基准模式：运行逻辑与周期适配性缺陷

（一）传统基准定价体系的核心运行框架

现代铜精矿年度TC/RC基准定价体系成型于20世纪80年

代，核心定价逻辑为：铜精矿交易价值=精矿内含金属价值-



冶炼加工费用（TC/RC）。其中，精矿所含铜、金银等贵金

属价格锚定LME、LBMA国际期货盘面，产业链上下游的核心

博弈焦点集中于TC/RC加工费水平。每年四季度，全球核心

矿商与冶炼谈判联盟开展年度基准谈判，确定次年度统一

TC/RC基准价格，市场主体以此为核心参照，结合精矿品质、

运输半径、杂质指标等小幅浮动，签订年度长协订单。

在供需均衡的传统周期下，该体系具备显著制度优势：

一是标准化、规范化程度高，大幅降低行业常态化双边谈判

成本；二是价格全年稳定，为上下游企业排产规划、成本预

算、资金管控提供稳定预期，有效平衡矿山与冶炼端利益，

维系了四十年产业链稳态运行。在中国铜原料联合谈判组

（CSPT）协调下，中国冶炼企业与安托法加斯塔敲定2025年

度基准：TC=21.25美元/吨、RC=2.125美分/磅，成为当年全

球长协贸易的核心定价标尺。

（二）紧平衡格局下传统模式的结构性弊端

伴随铜精矿由阶段性紧张转向长期紧平衡，固定年度基

准定价的制度缺陷全面暴露，体系性失效问题凸显，已无法

适配当前市场运行逻辑。

一是价格信号严重滞后，期现背离常态化。传统基准年

度定价、全年固定，价格调整节奏僵硬滞后；而现货市场随

供需变化、物流扰动、地缘行情实时波动。精矿紧缺周期内，

现货TC持续大幅低于年度基准，冶炼企业扎堆采购低成本长

协货源；极端紧缺阶段，现货TC深度负值，固定年度基准完

全失真，无法反映市场真实出清价格，价格发现功能失效。



二是风险分担机制单向失衡，挤压冶炼端利润空间。传

统定价框架下的风险分配逻辑极度固化：供应过剩周期，矿

商承担加工费上行风险；供应紧缺周期，所有成本压力与价

格风险单向转嫁至冶炼端。在当前精矿长期紧缺格局下，冶

炼企业持续承受低加工费、负加工费压力，盈利空间被持续

压缩。

三是统一基准无法适配资源差异化属性。全球各矿山精

矿品位、杂质含量、伴生金属价值、运输距离差异显著，不

同货源的生产成本与交易价值截然不同。单一固化的年度基

准价格，无法体现优质精矿的溢价与劣质矿的折价，缺乏精

细化、差异化的定价调整空间，资源价值错配问题突出。

四是基准公信力持续弱化，行业锚定地位瓦解。当期现

价差长期维持大幅偏离状态，越来越多市场主体绕开统一基

准体系，直接签订定制化双边协议与现货订单，传统基准的

行业统筹力、定价权威性持续下降，四十余年的单一规则体

系逐步走向瓦解。

三、多元定价变革的底层逻辑与行业落地实践

（一）定价体系重构的核心驱动因素

第一，供需格局长期错配，彻底颠覆传统周期逻辑。当

前全球铜产业已告别“供需交替轮回”的传统周期，进入需

求刚性增长、供给弹性不足的长期紧平衡新阶段。供给端受

矿山品位下滑、项目投产延期、政策环保约束、资本开支收

缩等多重制约，增量释放乏力；需求端依托新能源、电网基

建、高端制造产业的高速发展，刚需持续扩容，供需缺口长



期存在，为新定价规则重构奠定了市场基础。

第二，产业链利润分配失衡，倒逼规则体系重构。精矿

紧缺格局下，行业利润持续向上游矿山集中，冶炼端盈利空

间持续收窄。当前国内多数冶炼企业已无法依靠传统TC/RC

加工费实现盈利，只能依托金银伴生金属、硫酸等副产品收

益维系现金流，一旦副产品价格回调，行业将大面积陷入亏

损。上下游盈利失衡的结构性矛盾，促使矿商与冶炼端共同

寻求规则革新。

第三，头部矿商议价权抬升，掌握规则变革主导权。全

球优质铜矿资源持续向头部企业集中，大型矿商资源垄断性、

话语权大幅提升，叠加部分矿商配套自有冶炼产能，彻底摆

脱了对传统统一基准谈判体系的依赖。资源稀缺性加持下，

矿商从被动接受基准价格，转向主动定制合约条款、创新定

价模式，成为本次行业规则变革的核心推动者。同时冶炼行

业内部格局分化，大型一体化冶炼集团议价能力凸显，也为

差异化、定制化定价落地提供了市场条件。

（二）三大新型多元化定价模式落地实践

随着传统基准体系失效，市场快速迭代出三类主流新型

定价模式，形成新旧规则并行的多元格局。

模式一：自由港Floor-Cap上下限区间定价。2026年长

协周期起，自由港全面推广区间定价模式，核心是为TC/RC

设置双向波动边界：预设加工费上限（Cap）与下限（Floor），

市场行情处于区间内，TC/RC跟随现货指数动态联动调整；

行情上行触及上限，冶炼收益封顶；行情下行触及下限，冶



炼端获得加工费保底，杜绝持续性深度亏损。该模式本质是

重构产业链风险分担机制，打破传统单向风险转嫁格局，实

现涨跌有限、风险共担、利益均衡，是当前适配行业长期紧

平衡格局的最优模式。

模式二：安托法加斯塔纯指数联动定价。2026年年中，

安托法加斯塔率先与国内多家冶炼企业试点纯指数挂钩长

协，彻底摒弃固定年度TC数值，合约加工费直接锚定SMM、

Fastmarkets亚太铜精矿TC现货指数，按固定周期动态重定

价。该模式完全消除了传统基准的滞后性，价格与现货行情

实时同步，但弊端显著：冶炼端成本完全随市场波动导致风

控难度陡增，国内多数冶炼企业对此持谨慎态度。

模式三：长短协结合的定制化阶梯定价。中小矿商与区

域性冶炼企业依托双边合作基础，推行灵活定制化定价方案，

包括按量阶梯定价、半年滚动谈判、分阶段调价、长短协搭

配等混合模式。相较于头部标准化创新模式，该类方案更贴

合中小主体的交易规模与合作需求，进一步丰富了多元定价

体系。

（三）定价变革的行业演进趋势

当前铜精矿定价变革已从单一企业试点，升级为全行业

迭代趋势，传统单一基准垄断格局彻底终结，形成“固定基

准长协、区间定价合约、指数联动合约、现货定制合约”四

位一体的多元定价体系。但行业规则迭代具备渐进性，短期

内新型定价模式无法完全替代传统基准，新旧模式并行将成

为常态。未来随着更多创新合约落地、行业案例持续积累，



风险共担、双向约束的区间定价模式，有望逐步成为行业主

流定价范式。

四、定价规则重构对全球铜产业链的多维影响

（一）上游矿山：价值最大化与经营风控双向平衡

多元化定价改革对头部矿商整体利大于弊。利好层面，

新模式定价贴合实时市场行情，能够充分兑现资源稀缺红利；

同时通过差异化定价区分不同品位、品质精矿的价值，实现

优质资源优价、价值最大化。风险层面，指数联动、区间定

价提升了矿商销售预算与利润测算难度；Floor保底条款需

要矿商承担极端行情下的冶炼兜底成本，压缩了企业盈利上

限；合约条款复杂化，也显著增加了企业风险管控成本。

（二）中游冶炼：行业格局分化，倒逼商业模式转型

铜冶炼行业是本次定价变革受冲击最显著、重塑最深刻

的环节。其一，经营确定性大幅下降，动态指数、区间定价

模式下原料成本持续波动，企业排产、预算、经营规划难度

大幅提升。其二，行业两极分化加剧，大型一体化冶炼集团

依托采购规模、长期合作优势，可争取带保底的区间定价合

约锁定基础盈利；中小冶炼厂议价能力薄弱，经营不确定性

与亏损风险持续放大。其三，传统加工盈利模式彻底失效，

倒逼冶炼企业加速向资源布局、副产品增值、炉料结构优化、

再生铜替代的综合化商业模式转型。

（三）大宗商品贸易商：传统模式迭代，综合能力成核

心壁垒

定价规则变革彻底重构了铜贸易行业的业务逻辑。价格



高频波动带来更多短期套利机会，但同时单边行情风险显著

放大，对企业行情研判、趋势预判能力提出更高要求。标准

化基准合约持续减少、个性化双边协议不断增加，彻底颠覆

了传统“长协锁量、简单转售”贸易模式。未来，具备供应

链整合、定制化风控、衍生品对冲、行情研判综合服务能力

的贸易企业将持续抢占市场份额。

五、我国铜产业的核心挑战与破局应对策略

我国为全球最大精炼铜生产国与铜精矿进口国，铜精矿

对外依存度长期维持在75%以上（按金属量口径，不含海外

权益矿）。本次全球定价规则重构，直接关乎我国铜供应链

安全、行业盈利水平与产业国际话语权。

（一）核心发展挑战

一是集体谈判优势弱化，国际话语权被动削弱。传统基

准体系下，CSPT联盟是全球核心的冶炼端谈判主体，能够有

效凝聚国内产业合力、对抗矿商垄断定价。但多元双边定价

模式兴起后，国际矿商推行“一对一单独谈判”模式，拆解

国内产业协同优势，联盟统筹议价能力持续下降，我国企业

在规则谈判中陷入被动。

二是新型定价风险凸显，国内企业风控体系滞后。国内

绝大多数铜企长期适配固定TC定价模式，风控体系、合约条

款、套期保值模型均围绕传统规则搭建，针对指数联动、区

间定价等新型合约的风险识别、对冲工具、管控机制储备不

足，难以适配动态定价带来的高频波动风险。

三是本土定价影响力不足，国际定价锚单一固化。当前



全球铜精矿定价核心锚点仍为LME国际盘面，上海期货交易

所、国内SMM现货指数的国际认可度不足，尚未形成本土价

格参与国际长协定价的成熟机制，我国市场行情无法有效传

导至全球贸易规则中。

（二）针对性破局对策

第一，强化产业协同，推动本土指数国际化落地。持续

巩固CSPT行业联盟的协同作用，在新型长协谈判中统一产业

诉求，优先争取带Floor保底机制的区间定价合约，坚决抵

制无保底、高风险的纯指数定价模式。加快推动SMM铜精矿

TC指数、沪铜价格体系国际化推广，主动对接国际矿商，推

动本土现货指数纳入国际长协定价条款，提升中国市场在全

球铜定价体系中的权重与话语权。

第二，纵向延伸产业链，优化原料供给结构。鼓励国内

头部铜企加大海外优质铜矿资源并购、联合开发力度，提升

自有精矿供给比例，从源头对冲进口定价风险。持续优化炉

料结构，扩大再生铜、粗铜、废铜替代比例，降低对进口硫

化铜精矿的单一依赖。搭建“固定长协+区间定价长协+现货

灵活采购”的分层采购体系，多元化分散原料价格风险。

第三，完善风控体系，适配新型定价规则。企业层面加

快迭代内部套期保值制度，针对区间定价、指数联动等新型

合约，搭建动态对冲、风险预警与利润锁定模型。强化商务、

法务、风控团队专业能力，精准研判新型合约的价格重定价

周期、上下限触发条件、品质扣价规则等核心条款，规避合

同纠纷与极端亏损风险。



第四，多元化布局供应链，分散进口地缘风险。持续拓

展蒙古、中亚、非洲等新兴铜精矿进口渠道，降低对智利、

秘鲁等传统南美货源地的高度依赖，构建多区域、多层次、

稳供给的进口供应链体系，规避单一区域矿商垄断定价的风

险，筑牢国内铜产业供应链安全底线。


