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全球金融风暴席卷实体经济，重创了提供基础原材料的冶金行

业。2008 年 6 月底 7月初，钢材和有色金属价格急转直下。3个多月

来，国内钢材综合价格指数下降 59.5，创下历史之最。LME 期铜 7 月

初为 8940 美元/吨，调整至 11 月份的 4155 美元/吨，跌幅高达 53.5

％。LME 期铝也从 3380 美元/吨的高位下挫 50%左右。8月份 12 家大

中型钢企亏损，9月份达到 23 家， 10 月末，中国钢铁工业协会发布

的数据显示，全国大中型钢铁企业的亏损面超过 60%。相当一部分钢

企以检修的名义进行了减产，多数小规模民营企业则直接关停、倒闭。 

有色金属行业上市公司前三季度营业收入为 3067.95 亿元，同比增长

16.13％；实现主营业务利润为 439.18 亿元，同比减少 12.56％；净

利润 199.81 亿元，同比减少了 30.63％。导致业绩同比大幅下滑的

主要原因是金属价格出现了大幅下跌。相比之下，有色金属板块受损

程度低于钢铁行业。 

矿产原料短期内较低的供给弹性、资源地理分布造成的垄断性、

我国严重不足的矿产资源自给率和高度进口依赖，以及宏观经济的周



期性波动对需求的影响，决定了冶金就是一个价格频变的行业。对价

格风险的管理应该是企业管理的常态。现代经济中，对于大宗商品，

管理价格风险的工具首选便是期货。 

我国铁矿石的自给率为 45%-50%，铝土矿的进口依存度为 50%左

右，精铜矿自给率只有 30%。而且，三者都有着垄断的供给方。全球

70%的铁矿石由澳大利亚的两拓和巴西淡水河谷控制，前五家铝业巨

头控制全球 50％以上铝土矿产量，前四家铜业巨头控制世界 60％左

右的精铜矿产量。当前，LME 的期货报价是有色金属贸易的国际基准

价，沪铜作为我国最成熟的期货品种，国际影响力日强，使得国际铜

价越来越多地体现“中国因素”。沪铝则弱于沪铜。钢材是唯一尚未

形成国际定价中心的大宗商品。LME 今年 4月才推出钢胚合约，我国

钢材期货仍在筹备中。 

铁矿石无疑是垄断定价势力最强的矿产资源，而我国钢铁行业的

集中度低，在定价谈判上处于弱势。近些年，我国钢铁企业进口铁矿

石一直处于逢买必涨的局势中，国内钢材市场是分散竞争型市场，钢

材流通渠道相对分散，市场价格波动剧烈，有规避风险的需求，但是

缺乏规避风险的手段。 

铜冶炼行业绝大部分原料受制于国际现货商，铜价波动剧烈，铜

冶炼行业自身抵御风险的能力较低，具有较强的避险意愿，从 1994

年国内铜期货合约上市至今，经历多年的实践，铜生产企业的期货运

作已步入成熟阶段，他们已经掌握了在价格剧烈波动环境中的生存之

道。当前，国内铜行业中 80%的企业都参与了国内国际的铜期货交易。 



实践证明，有没有期货品种，企业参与期货市场套期保值的程度

如何，决定了这个行业的整体竞争力和抗风险能力。在冶金行业中，

铜行业是参与期货市场套期保值业务最普遍的一个行业，所以不仅在

平时，即使金融危机袭来，它也能够利用期货市场回避风险；铝市场

不如铜市场发达，企业参与度较低，所以企业之间因是否参与套期保

值业绩有分化；黑色金属行业是束手无策，这是我们深刻的教训。 

通过比较分析，我们可以得出以下三点结论： 

1、原材料价格风险管理带来成本控制的巨大差异 

铁矿石贸易采用传统的谈判定价机制。在这种机制下，我国又有

长协矿和现货矿两种进口方式、两种价格。长期以来，我国大中型钢

企通过长期协议将铁矿石的采购价格稳定在相对较低的水平。由于国

内投资需求旺盛，钢价攀升，民营企业趋之若鹜，现货矿随行就市，

价格远高于长协矿，这就避免不了拥有长协矿源的企业利用价格双轨

制转手寻租，并给供方谈判落下口实。多种因素作用下，2008 年我

国铁矿石进口离岸价上涨 96.5%,加上跌宕起伏的海运费，1-9 月份，

国内钢企成本居高不下。当金融危机波及到实体经济时，钢材价格暴

跌，长协矿价格已经大大高于现货矿价格。钢材需求减弱，市场价格

跌破钢厂成本，而高价协议铁矿石对钢铁企业的成本压力不减。钢铁

企业风雨飘摇，行业全面亏损，深受重创。 

不同的是，铜矿和铝矿的贸易采用点价，即“（通常是 LME）期

货价格＋基差”的定价方式，在这种方式下，国内铜、铝冶炼商可以

根据其需要选择合适的价格锁定其生产成本。以铜为例，具体做法是：



买卖双方商定，买方提供信用证后，在合同约定的计价月前，由买方

根据自己的判断进行定价，到计价月后，买卖双方按此价格进行交易

清算。铜精矿的最终价格就等于“点价“去掉一个“加工费（TC/RC）

“（因为点价是 LME 精铜的价格）。这样，冶炼企业的采购成本是确

定的，有效回避了从谈判至装船、到货期间价格波动的风险。另一种

方式是，合同事先约定好结算的（LME 某种期铜合约）平均价，进口

企业通过在 LME 进行买入保值，也可以防止结算时铜价上涨增加原料

成本，从而锁定成本。2003 年，国务院批准中国铝业、铜陵有色、

江西铜业等 6家有色金属生产企业从事境外期货交易。近几年，江西

铜业和安徽铜陵有色在国际期货市场上都有过成功的套保案例。 

2、产成品价格风险管理影响利润损失差异 

铜冶炼企业的套期保值比例约占总生产量的 20%　`30%。众多大

型精铜生产商从国外进口矿石，冶炼之后在国内销售。国外铜价格的

高低决定了原料成本，而国内铜价的变化则直接影响到精铜的售价和

企业的利润。前面提到，通过“点价”和买入套保，企业可以有效规

避原料价格风险，控制成本，在国内期货市场上做卖出套期保值则可

以规避产成品价格风险，提前锁定利润。近年来，上海期货交易所铜

交易量大增，能够成为铜的国际定价中心之一，就是因为有越来越多

的铜生产企业加入了期货市场进行保值。铝生产企业靠自身控制产量

来应对价格风险，参与套保的比例不如铜企。当金融危机来袭，市场

需求的下降量大且速度快，而供给调整明显滞后，因此铝企的亏损程



度重于铜企。钢铁企业没有期货套保工具，只能从事单一的现货交易，

钢材价格只能随行就市，企业承受了更加巨大的利润损失。 

3、对期货信息系统的利用程度，决定了企业安排生产的效率 

因为交易集中，期货市场的信息是公开、透明、及时、准确的；

现货市场交易的分散性决定了其信息统计是滞后的，而且完整性和准

确性不能保证。期货市场强化了企业未雨绸缪的能力，企业可以依据

期货市场信息安排生产，在生产过程中及时调整策略，防范风险。在

没有期货市场的情况下，企业往往根据对现货市场行情的判断和预测

来安排生产计划，由于未来行情的不确定性，这种安排的损益也是不

确定的。我们通过三张图表来举例说明。 

对国内钢材生产企业来说，由于期货合约未上市，生产决策主要

依靠现货市场信息。从图 1可以看出钢铁企业按照现货价格安排生产

的非理性。年初以来，钢价上涨，企业释放产能，库存递增，充分显

露了现货市场“追涨杀跌“的弊病。考虑滞后因素，图 1体现出钢企

安排生产的蛛网模式，在没有风险规避措施的情况下，按照当期价格

安排下期产量是极其危险的，价格不断下跌，钢铁企业就会不断积累

亏损，直至无法承受。 

 

图 1：钢材库存增长率和钢材综合指数变化情况 



 

资料来源：中国联合钢铁网 

 

图 2：沪铝库存及期货价、长江现货市场价 

 

 

 

图 2 显示了铝生产行业未充分利用期货市场信号组织生产的不

完全理性。作为影响铝价格的重要因素，沪铝库存量在今年 3月份接

近去年同期的 2倍，沪铝交割期的现货报价也开始小幅下挫，市场已

经发出供给过剩的信号。而夏季保电限产期间，库存仍在增加，说明



市场消化能力严重不足，跌价趋势必将来临。不断增加的库存只能表

明我国的铝生产企业没有充分利用期货市场信息妥善安排生产，未雨

绸缪。事实上，中国铝业 10 月份才正式宣布减产。在国内铝价每吨

大跌超过 6000 元之时，铝生产行业自然损失惨重。 

 

图 3：沪铜库存及期货价、长江现货市场价 

 

 

再看图 3，在今年 3月份，铜价达到高位后，沪铜库存也在随着

价格变动不断调整，基本与价格一样，总体呈下降趋势。7月 15 日，

LME 的期铜价格收报 8190 美元/吨，折合人民币 55821 元/吨，加上

各项进口成本，进口铜成本约在 68000元左右，而沪铜价格仅为62000

元人民币。国际铜价高企，与相对低迷的国内市场形成倒挂，持续进

口必将亏损严重。据海关统计，上半年，国内主要进口商都在缩减铜

进口，其中五矿有色上半年进口未锻造铜及铜材同比下降 26.5%，江

西铜业进口同比下降 82.8%。事实证明，铜冶炼企业利用期货市场信



息，有效组织生产，应对风险的能力较强。这种理性的选择也是其在

金融危机中损失程度相对较低的重要原因。 

可见，运作良好的期货市场为企业提供了防范价格风险的三道防

线：成本控制、锁定利润以及有效的生产组织、安排。依托期货市场

的定价模式不仅减少了成本的不确定性，也方便了企业套期保值，有

效避免生产过程中的价格风险。根据期货价格信号确定和调整生产计

划，规避产品积压和按市场需要组织生产，减少了资金占用，降低了

储运成本，能够扩大企业的利润空间。铜冶炼企业正是凭借发达的期

货市场和多年期货运作的经验，做好了价格风险的常态化管理，降低

非系统风险，才能够在金融危机爆发的严峻形势下保全自己。 

金融危机带来损失的同时也带来了宝贵的启示。我们要正确理解套期

保值的内涵，改变对期货认识的偏误，引导企业参与、利用期货市场，

充分发挥期货市场的积极作用；期货交易所要不断上市新的期货品

种，满足市场的投资保值需求；企业要注重培养人才，组织专业的期

货运作团队，制定合理的规则，形成价格风险的日常管理和生产安排

的科学决策。 
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