
决定期货市场定价权的五大要素 

 

随着全球经济不断发展，期货市场已经成为大宗商品定价不可或缺的关键一环。

因为期货市场价格能充分反映影响价格的诸多因素，具有极强的指导性，是全球

商品定价的基准，对企业生产、产业发展、宏观经济等具有重要影响。对于期货

市场，既要“想用、敢用”，更要“会用、善用”，首先要通过正确的理论对期货

市场定价权及其决定要素形成正确的理解。 

关于定价权常见的两个错误认知 

在涉及到商品定价权时，人们往往容易从产业思维出发，把供给、需求作为定价

权的决定因素。但事实上，随着市场经济不断地向纵深发展，不同于以有形商品

为交易对象、由供需决定价格的现货市场，期货市场的核心对象是合约价格，参

与主体是市场交易者，市场功能主要是通过资本博弈确定价格，尤其杠杆交易机

制使得资金博弈定价的特点更为突出。市场参与者的思维如果不能升级，将会造

成重大损失。 

错误认知之一：产量大就有定价权。在封闭的传统经济体系中，通过掌控产量确

实可以掌控定价权；但在高度发达的现代经济体系中，产量或许会对商品价格产

生影响，但并不能起到决定作用。发展中国家和新兴市场国家往往是全球能源、

矿产、农产品及其初级产品的主要生产国，但多数都没有定价权，大量出口优势

资源往往只赚辛苦钱，甚至落入“资源陷阱”。部分发展中国家为争夺定价权，

也试图发展本地交易平台、商品合约，但收效甚微。比如，智利、秘鲁、刚果（金）

等全球铜矿及精炼铜的主要生产国，虽对全球铜金属供应具有重要影响，但并不

掌握全球铜市场定价权。 

错误认知之二：需求量大就有定价权。庞大的需求往往让买方具有较强的议价能

力，特别是在供需过剩的市场中，买方往往能够“挟需求以令市场”。但事实上，

需求虽然有影响作用，但并不能直接决定价格。这在如今大宗商品消费领域极为

典型。在全球经济重心加速向亚洲转移的背景下，亚洲国家作为全球制造中心，

对基础原材料需求持续增加，但不仅没有掌握定价权，反而因超量需求承受所谓

的“亚洲溢价”。比如，在日本经济快速发展的过程中，对以原油为代表的大宗

商品定价权求而不得就是很好的例证。 

之所以会形成上述错误认知，根源在于过于关注“产业周期”，对“资本周期”

认知不足，更未充分认识到资本已成为期货价格决定因素。错误认知带来的影响

也是巨大的：众多企业往往以传统供需思维理解价格成因、看待期货市场、开展

期货操作，错误判断和操作往往导致自身成为猎食对象，遭遇国际资本狙击。可

以说，期货市场定价权，兹事体大，不得不察。 

决定期货市场定价权的五个要素 

运用中国金属矿业经济研究院金志峰院长创立的“至简交易”价格理论，深度剖

析国际矿业巨头的历次经典操作案例，建立期货市场定价权至少需要五个方面支

撑：现货储备、交割库存、期货仓单、资金实力以及规则影响。 



支撑一：利用各种手段和渠道，掌控现货市场大量矿山及贸易资源。具体来看，

国际矿业巨头通过直接投资（控股或参股矿山企业）、签署矿产品包销协议（参

股矿山企业或为矿山企业提供预融资）、囤积现货（掌控国际贸易渠道）、掌控交

割库仓单及交割品库存五种方式，在全球范围内掌控大量现货。比如，全球前十

大铜生产企业中，绝大多数都是西方矿业巨头，这些企业掌控了全球多数优质铜

矿山，能够影响甚至左右全球铜市场的供应。2023 年底以来，由于第一量子位

于巴拿马的科布雷铜矿被关停、英美资源等调低产量预期，导致市场对 2024 年

全球铜矿供应短缺的担忧。又如，嘉能可通过在全球主要资源带进行多元化布局，

获取了大量优质能源资源项目，并能够通过预融资等为资源国矿业企业提供融资

支持，借此获得相应的矿产品包销权。 

表 1：全球前十大矿铜生产企业产量及占比 

 公司 产量 
全球 

占比 

1 自由港-Freeport-McMoRan Inc. 166.1 7.51% 

2 
智利国家铜业公司-Corporació

n Nacional del Cobre 
155.3 7.02% 

3 必和必拓-BHP Group 125.5 5.68% 

4 嘉能可 Glencore plc 111.5 5.04% 

5 南方铜业公司-Southern Copper Corp. 89.8 4.06% 

6 紫金矿业-Zijin Mining Group Co. Ltd. 75.9 3.43% 

7 第一量子-First Quantum Minerals Ltd. 74.7 3.38% 

8 力拓-Rio Tinto Group 58.3 2.64% 

9 安托法加斯塔-Antofagasta plc 54.5 2.47% 

10 英美资源-Anglo American plc 46.8 2.12% 

小计 958.4 43.36% 

资料来源：S&P Caital IQ，五矿经研院 

表 2：嘉能可主要资产分布情况 

业务 商品 主要资产分布国家（地区） 

金属矿产  铜、钴 
刚果（金）、智利、秘鲁、赞比亚、

阿根廷、澳大利亚、加拿大等 



铅、锌 
澳大利亚、哈萨克斯坦、加拿大、阿

根廷、秘鲁、玻利维亚、欧洲等 

镍、钴 
澳大利亚、加拿大、欧洲、新喀里多

尼亚 

铁系 欧洲、南非、毛里塔尼亚、刚果（布） 

能源 

煤 哥伦比亚、南非、澳大利亚、加拿大 

石油 乍得、几内亚、喀麦隆 

资料来源：嘉能可年报，五矿经研院 

支撑二：控制交割库及运输系统，彻底打通现货和期货价格转化通道。如此一

来，既能绝对控制自身现货交割风险和交割成本，又能增加期货对手交割的不确

定性。过去很长一段时间，大宗商品期货市场重要参与者，诸如高盛、摩根大通、

嘉能可等都曾大举参与过 LME 的仓储业务，交易实体控制或关联仓储单位一度占

到LME仓储的60%以上。虽然受监管要求、舆论压力以及大宗金属去库存化影响，

国际投行、贸易巨头等已经纷纷退出 LME 仓储业务，但西方国家、企业对仓储物

流的影响力犹在，发展中国家的企业仍然难以望其项背。 

图 1：LME 注册仓库分布（前十大企业，截至 2023 年 8 月） 

资料来源：LME，五矿经研院 

支撑三：利用金融服务实力，显著放大实际控制期货仓位。国际巨头擅长为众多

产业客户提供做市、含权贸易、远期流动性管理、基差或升贴水互换等价格管理

服务，将套保权利集中转移到自己手中，在期货市场集中统一开展操作。比如，

在 LME 镍“多逼空”事件中，海外投行、贸易巨头等发动多个账户多头力量集中

交易，推动 LME 镍价不断突破，期间触发量化 CTA 交易跟随，空头强平单随之而

来。通过对该案例拆解分析，可以看到金融服务实力对掌控大宗商品定价权具有

关键作用。首先，市场上的众多产业客户具有套保需求；其次，国际矿业巨头等

利用金融服务能力，为产业客户提供价格管理服务，进而获得套保的权利；最后，

集中全产业链客户的套保力量，在期货市场集中统一开展操作，形成强大的操控
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价格力量。 

图 2：国际巨头利用金融服务能力形成巨大影响力 

资料来源：五矿经研院 

支撑四：拥有雄厚资金实力，掌控交割库存及现货市场，拉动市场价格上涨。

在期货市场“逼仓”的极端情形，这种价格影响力体现得淋漓尽致，一方利用资

金优势或仓单优势，通过持有相当数量的某种合约来控制市场和价格走势，迫使

另一方因资金、货物储运、市场供求等诸多交割条件限制而处于不利地位，导致

另一方大幅亏损，最终不得不平仓出局。（1）多逼空：多方预期市场上可交割的

现货不足，凭借资金优势在期货市场上大举建立多头头寸，同时大量囤积现货，

随着现货价格和期货价格上涨，在合约临近交割时，空头的持仓者要么高价平仓

出局，要么以高价买入现货完成交割，多头从中获利；（2）空逼多：空方利用资

金优势或者持有大量现货的优势，在期货市场上大量卖出某种期货合约，大举建

立空头头寸，使期货价格急剧下跌，多头建仓成本很高，在短期无法完成大量现

货交割情况下，被迫低价平仓，空头从中获利。在 2022 年 LME 镍“多逼空”的

案例中，国际巨头在期货市场多头持仓、控制交割库库存以及控制现货库存和产

品包销安排方面，先后动用的资金总量有数十亿美元，左右了 LME 镍价走势。 

图 3：LME 镍“多逼空”中涉及巨额资金 

资料来源：五矿经研院 

支撑五：利用交易规则，从根本上有利于资本左右价格变化。涉及到大宗商品期

货市场的众多规则，很多是由国际资本参与或主导制定的，因此其更了解这些规

则，也更善于利用这些规则。同样在 LME 镍“多逼空”事件中，国际巨头就熟练

利用了 LME 的两条规则，一是严格限制可交割品和交割库；二是不限制价格涨跌

幅和持仓限额。相较于作为交割品的电解镍，所涉中国企业生产的镍铁、高冰镍

的产量虽然大，但由于无法进入交割体系，也就无法影响价格，因此只能被动看

着几十倍甚至上百倍的资本围绕有限的可交割品资源进行无限的价格炒作。 

图 4：扣除俄镍后，镍可交割货源仅占 10%左右 



资料来源：五矿经研院 

对国内企业的启示 

结合上述分析，为更好助力国内企业认识期货市场及其定价权，总结提出四点启

示。 

一是不能完全照搬现货思维理解期货市场。必须把思维从传统的供需定价的现货

思维升级到资金博弈定价的期货思维。清楚认识到资本围绕题材博弈，形成的价

格波动周期，有时与现货市场同频共振，有时背离脱轨，要求企业适应价格波动，

以战略举措进行对冲应对。可以预见，金融与期货市场的地位和功能将会更加突

出，运用期货保值已经不再是一般的管理工具，而是确保企业稳健发展的战略手

段。 

二是争夺定价话语权必须围绕期货运作展开。由于全球众多对经济发展起重要作

用的大宗商品都具有期货盘，争夺定价权必须立足于期货市场。对于我国金属矿

产企业而言，特别是对于有期货盘的商品，要想真正做到“保供稳价”，必须摆

脱过去偏重现货市场的传统思路，要深刻认识到资金博弈定价的重要性，要避免

“以供需基本面推论价格变化”、“以主观交易为主，而没有根据实际盘面进行客

观交易”，如此才能真正摆脱被动局面，获得商品定价权。 

三是需要在期货市场和现货市场共同发力。对于我国而言，一方面要在现货资源、

现货市场方面大举发力，在国内开展找矿突破战略行动，并在海外大量获取优质

资源项目，为我国经济和社会发展源源不断提供充足的矿产资源；另一方面，也

要充分重视期货市场，特别是其在“稳价”方面的重要作用，相关金融和产业力

量、管理机制和政策设计都要升级到以期货定价为主的认知阶段，如此才能更有

效地进行市场调控。总之，只有在现货和期货两个市场共同发力，在产业市场和

金融市场上与海外资本有效竞争，才能从根本上遏制外资炒作，全面提高我国金

属矿产品保供稳价水平。 

四是需要重视构建贯通资源、物流、贸易、金融各层面的综合实力。定价权的

争夺是一个复杂的系统工程，必须从多个方面多管齐下，打造产商融一体化运营

优势，否则容易顾此失彼。具体来讲，要提高资源整合能力，通过多种方式获取

海外优质矿产资源资产和矿产品包销权，通过建立覆盖全球贸易渠道网络，掌握

全球贸易资源；要提高物流控制力，通过自建或者收购参股国内外物流仓储公司，



建立全球化的物流仓储网络，并支持国内企业投资建设 LME 及其它主要商品交易

所在中国的期货交割库；要提高金融服务能力，加强企业自身对价格的研判和市

场操作能力，支持企业创新发展“贸易+金融”、“期货+现货”全方位业务模式，

并积极培育打造能为产业客户提供专业期货套保服务以及场外期权服务的综合

交易服务商。 

 

作者|李晓杰 中国金属矿业经济研究院高级研究员 

 

根据其在金融(期货)服务实体经济论坛暨“至简交易”理论发布会上的演讲内容

整理 


