
上期标准仓单交易业务介绍与模式分享

2019年1月2日

上海期货交易所大宗商品服务部
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背景意义1
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党的十九大明确指出，“增强金融服务实体经济能力，促进多层次资本市
场健康发展。”

全国证券期货监管工作会议指出，“协调推进资本市场改革稳定发展和监
管各项工作，全面提升期市服务实体经济和国家战略能力。”

上期所提出“一主两翼”的发展战略，一主是期货市场，两翼指仓单市场
与衍生品市场。

建设上期标准仓单交易平台是“一主两翼”发展战略的重要组成部分，是
交易所服务实体经济的重要方式，也是我所落实十九大精神的重大举措。

项目背景

平台意义
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项目背景

平台意义

树根：仓单及现货

树干：期货与期权

枝叶：场外衍生品 打
造
期
货
生
态
圈

建
立
多
层
次
商
品
市
场

向下寻根、扎根
开展仓单与现货交易

向侧生长、枝干扩展
开展新品种期货与期权交易

向上生长
开展远期、掉期等场外衍生品交易
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项目背景

平台意义

远期/互换
OTC

仓单交易

期货
期权

上期标准仓单交易平台

大数据、云计算

响应国家互联网+计划，
利用互联网技术与物联
网技术， 依托大数据与
云计算，实现期货与现
货、场内与场外市场的
有效连接，拓展期货市
场服务商品市场的能力
与空间，更好促进市场
功能发挥，服务供给侧
结构性改革。
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项目背景

平台意义

解决期货市场交易标准化与客户需求多样化矛盾，拓宽期货市场服务实体经济的深度与广度

交割地点相对集中vs.产业布局相对分散

交割时间固定vs.现货贸易时间灵活

交割规格标准化vs.现货贸易品质多样性

集中竞价单一交易方式vs.询价交易等多种需求

上市品种较少vs.企业需要对冲各类大宗商品风险

地点

时间

规格

品种

方式

解决期货交割买
方分配的仓单与
实际需求不完全
相符；期现价格
关系不稳定、收
敛性下降，客户
风险管理需求不
能得到满足等问
题。

天天交易、实时交割；仓单串换；地区升贴水；品牌升贴水；等级升贴水
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业务模式2
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期现对接

可行性

业务规划

市场参与者

流程界面

设立平台可形成聚集效应，促
进产业链发展，带动各种配套

服务和相关产业的发展

开户、交易、结算、交割、风控等一站式服务平台

认证
服务

交易
服务

金融
服务

信息
服务
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期现对接

可行性

业务规划

市场参与者

流程界面

掉期

远期

报价专柜

竞拍交易

仓单交易

期权

发现价格
套期保值

期货

管理期货风险
丰富投资策略

满足客户对商
品提货时间、
地点、品牌、
数量的个性化
需求

现
货

即期场
外
衍
生
品

满足企业多样
化风险管理需
求

期转现

现转期

形成合理升贴水

孵化期货新品种

共享市场资源

现有期货、期权业务 仓单及场外交易业务

风险管理
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期现对接

可行性

业务规划

市场参与者

流程界面

《交易规则》、《结算细则》、《交割细则》、 《标准仓单管理办法》

上期标准仓单交易平台

仓
单
资
源

《上海期货交易所章程》

《期货交易管理条例》，《国务院37、38号文》等政策

市
场
资
源

技
术
保
障

财
务
保
障

风
控
经
验

规
则
体
系

法
律
政
策

期货交易系统标准仓单管理系统 期货结算系统
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期现对接

可行性

业务规划

市场参与者

流程界面

先期开发标准仓单
买卖、仓单串换、仓单
竞价、期转现与仓单报
价系统，待其稳步运行
后，将沿大宗商品产业
链拓展，逐步推出准标
及非标仓单的交易，实
现交易商流、资金流、
信息流与物流的汇聚，
利用先进的互联网与物
联网技术，建设成为高
效的仓单交易平台。

第三阶段
场外衍生品交易

第二阶段
准标及非标
仓单交易

第一阶段
标准仓单买卖、仓
单串换、报价专柜

 多元化商品交易方式

 满足实体企业个
性化交割需求

 盘活仓单存量  满足实体企
业提前定价
需求

 区域性定
价基准

 满足实体企
业个性化风
险管理需求
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期现对接

可行性

业务规划

市场参与者

流程界面

市场参与者 描述

交易商
在交易平台进行交易、融资等活动的企业法人（包括产业链企业、贸易
企业、风险管理子公司等）。

做市商
从事相关品种询价、报价服务，赚取买卖价差，提供市场流动性的特殊
交易商。

报价商
向交易商提供报价服务的相关机构，提供商品报价、融资报价和运力报
价等。

结算会员
指在交易平台为交易商提供代理结算服务或为自身交易直接与交易平台
结算的市场参与者。

银行 为平台市场提供资金存管和结算服务的商业银行。

仓库 为我所期货指定交割仓库，在平台开立资金账户，收取仓储费和过户费。
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期现对接

可行性

业务规划

市场参与者

流程界面

①开户 ②交易 ③结算 ④交收 ⑤信息

⑧物流⑦融资

⑥风险控制

一、流程



平台业务模式的创新

 交易模式的创新：互联网技术实现买卖双方直接交易，且平台提供开户、交易、结算、交收一站式服

务，操作简单便捷。

 结算模式的创新：标准仓单交易不通过会员，直接对交易商进行资金结算和增值税发票收付，减少结算

环节；实现三个实时“资金实时划转，仓单实时过户，支持实时出入金”，资金和仓单结算效率高于期

货市场和现货市场。

 交割模式的创新：与期货市场每月固定交割一次不同的是，标准仓单交易可以实现实时过户，满足了企

业每日生产经营销售的连续性需求。

 风控模式的创新：平台实行“全款全货”交易，安全性高；实现开户、交易、结算、交收一站式管理，

全流程介入风控管理；交易所为企业保障了“仓单、资金和票据”的安全性，资金流、票据流、货物流

“三流合一”，符合国家税务相关规定。

 报价方式的创新：采用全价和升贴水两种报价方式，贴近现货贸易定价惯例；可对每笔挂牌和摘牌设定

价格限制区间，超过区间无法成交，报价更容易；通过上期所的期货市场，达到期现联动。



• 期货交易所设立的平台，公开、透明、规范，服务实体经济，不以盈利为目的

公信力强

• 三流合一：货、款、票均在平台流转，确保安全，符合国家法规政策

安全规范

• 三个实时：实时仓单过户、实时资金划转、实时出入金，交易效率高

高效便捷

• 免收手续费及过户费，并对“期现结合对应的期货套保头寸”进行手续费减免优惠政策

成本低

• 期现结合：以标准仓单为交易标的，提供期货升贴水报价；为实体企业提供期现套利等机会

功能强

平台五个特点
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运行情况3



1992年 1999年 2000年 2006年 2012年 2014年 2016年 2017年 2018年

推出仓
单在线
业务

5月16日
推出期转
现业务

上线标准
仓单管理
系统

开展场
外衍生
品研究

4月成立上期
大宗商品交
易平台建设
工作小组

3月平台建设
列入2017年
交易所重点工
作计划

4月成立
大宗商品
服务部

5.28正式
上线上期
标准仓单
交易平台

11月更名为
“上期标准仓
单交易平台”

5.28推出
即期合约
交易业务



★ ★ ★2018年12月11日，上期标准仓单交易业务正式

上线第135个工作日。单日总计达成成交500笔（单边统

计），共计5155张仓单，119584吨，成交额24.46亿元

5月28日

8月21日，第
62个交易日

10月11日，第
92个交易日

11月9日，第
113个交易日

12月7日，第
133个交易日

累计成交额突破
100亿元

累计成交额突破
200亿元

平台正
式上线

累计成交额突破
400亿元

累计成交额突破
600亿元



 市场平稳运行，成交较活跃

 自2018年5月28日以来，共达成成交12271笔（单边统计），共计148681张仓单，343.92万吨，成交额

648.60亿元。其中铜品种成交825笔，11751张，29.39万吨，成交额146.35亿元；铝品种成交10264笔，

122159张，305.79万吨，成交额430.27亿元。



1、交易商：申请开户的交易商共计401家，完成交易商签约277家。

2、结算银行：已签约中、农、工、建、交5家存管银行；

3、交割仓库：已经与34家仓库51个存放点完成签约；

4、信息转发商：已经与4家信息发布商完成签约（万得，文华财经，信易，大智慧）。

 企业参与较积极，投资者结构较合理



从平台每日收盘后可用仓单来看，整

体上较充足，截止到12月11日，平

台可用仓单为3075张。

 业务平稳有序可持续，可用仓单充足



截止至12月11日，交易结算交割业务平稳有

序，累计入金274.3亿元，累计出金256.7亿

元。可用资金余额12.47亿元。

 交易结算交割平稳有序，没有发生一例风险事件



 促进期现结合，带动标准仓单新增开户数量上升

在申请开户的401家交易商中，新增标准仓单管理系

统开户企业数量为53家，包括中国铝业（上海）公

司、浙江海亮（上海）公司、北方铜业（上海）公

司、宝钢旗下的欧冶资源、华泰长城投资管理公司

等企业。这些新增企业的参与，有利于扩大实体经

济参与和利用期货市场的广度。



通过第三方行情

转发商实时提供平台

成交情况，为市场提

供行情指导。

 运行情况



功能发挥情况4



 今年在兰州（8.20）、无锡（8.22）、厦门（8.30）、长沙（9.6）、沈阳（9.6）成功举

办了五场平台市场推介会。参会人数总计达700余人(生产企业、贸易商、会员单位、风险

子公司、结算银行、交割仓库等)
 代表分享了在平台交易的成功案例及相关心得体会，并对平台的运行和功能发挥给予了充分

肯定。市场代表表示，平台由交易所运营，特点和优势明显，归纳下来体现在五个方面

市场反馈



平台功能

通过交易产生地区升贴水和品牌升贴水，形成现货即时报
价，为即期现货贸易提供定价基准，促进基差收敛

能够及时通过期现联动，规避价格风险，提高套期保值效率

天天交易、日日交割，盘活仓单存量，促进仓单流转、优化
仓单资源配置

促进基差交易、仓单串换、期现套利等新业务模式开展

规范流通秩序，提高现货流通效率，为大宗商品销售与原材
料采购提供高效渠道

五、促进创新

四、提高现货效率

三、资源配置

二、规避风险

一、价格发现



总结：从上市以来的成交价格数据来看，铜、铝标准仓单的地区升贴水价格雏形初

步形成，在一定程度上能够反应出地区之间的差异，且铝品种优于铜，这主要是源于铝的

单位价值相对铜而言较低，运输成本较高，交割仓库布局相对分散，升贴水之间的差异主

要体现在仓库（地区）上。

地区 平均升贴水 成交数量
上海 -2 61,926 
湖州 -7 19,431 
无锡 -0 10,805 
常州 0 8,741 
苏州 -4 7,824 
南通 -10 3,826 
宁波 37 972 
杭州 25 869 

上线以来铜仓单交易地区升贴水情况上线以来铝仓单交易地区升贴水情况

 一、价格发现功能初步显现

地区 平均升贴水 成交数量
上海 34 4,859 
广州 151 2,422 
无锡 165 1,375 
佛山 208 1,121 



通过对比平台交易日均价、期货每日结算价、上海有色网SMM现货报价，发现仓单交易价格与期货、

现货市场价格紧密互动，相关系数均在98%左右及以上，能够及时反映市场供需的变化情况。

通过平台的升贴水报价模式，协助企业有效规避风险，企业通过期现结合，在仓单交易的同时，可以

对接期货端精准规避风险，并提供期现套利的机会。

 二、规避风险



-300

-200

-100

0

100

1月份 2月份 3月份 4月份 5月份 6月份 7月份 8月份 9月份 10月份 11月份 12月份

铝品种期现基差

2017年基差 2018年基差

基差对比：

上期标准仓单交易平台自5月份上线以来，

期现基差较2017年同比明显缩小，且稳定性

提高，与平台铝品种的交易比较活跃有一定

的相关性。

比如，铝品种2018年5-11月份期现基差

平均为-30元/吨，同比2017年为-110元/吨，

同比收敛80元/吨；

 期现基差明显收敛

交割量对比：

铝品种2018年5-10月份交割量平均为14.6万吨/月，2017年同期为10.3万吨/月，增加4.3万吨/月，

同比增加42%



以10月数据为例：

铜累计成交量1.8万吨，与铜期货1810合约交割量3.3万吨的比例为55%，与10月底铜期货

库存量10.36万吨的比例为18%；

铝累计成交量78.3万吨，已经大于铝期货1810合约交割量14.4万吨，与10月底铝期货库存

量63.73万吨的比例为123%。

* 单位：万吨

10月成交量
（万吨）

1810合约交割量
（万吨）

期货库存量
（万吨） 2000年至今期转现量

铜品种 1.8 3.3 10.36 1.11
铝品种 78.3 14.4 63.73 4.95

合计 80.1 17.7 74.09 6.06

 三、优化资源配置，促进仓单流转



 标准仓单交易平台改变了现有期货交割一月仅一次的状况，提高了交易效率；

 报价方式更加公开透明，有助于交易双方规避信用风险、节省交易成本；

 拓宽了公司仓单购销渠道，便于公司进行仓单现货业务结构配置；

 有利于实现仓单串换与调配，节省调配成本，完成库存战略布局；

 有利于企业更好的进行库存管理，增加购销渠道；

 通过标准仓单交易平台收购仓单能够更好完成实物交割；

 能够促进地区升贴水、品牌升贴水的形成，对不同地区市场价格具有重要的指导意义。

 三、优化资源配置，促进仓单流转



案例：实时采购，实时提货

A公司是平台开户的一家典型交易商，长期致力于服务有色金属产业链企业。

8月15日， A公司的企业客户——常州铝加工消费企业B工厂（主要生产特殊铝合金），其下游客户与B工厂签署指定如固品牌、

500吨铝合金棒的订单（该品牌的某些微量元素能达到他们的要求），B工厂希望A公司提供500吨、如固品牌、常州地区附近仓库的铝

锭，且下午就需要生产。

A公司当天也没有与客户匹配的仓库和品牌的库存，第一反应是到现货市场上去询货，花了一些时间找到一家符合要求货物，但是

销售方信用评级不够，无法向其采购。后来， A公司想到了上期标准仓单交易平台，登上系统看到在平台上有销售常州融达仓库的如固

品牌铝锭875吨，价格也是市场价格。 A公司马上系统入金、并在平台上点击采购，系统货款扣除，货物也马上到A公司名下，从入金，

采购扣款和货物到名下只用了5分钟，拿到货物后A公司也马上销售给铝加工消费企业B工厂。 B工厂在下午15:00到常州融达仓库提货，

保证了正常生产。一周之后A公司也收到了上期所开出来的增值税发票。

截至2018年9月底， A公司参与铝品种标准仓单交易累计成交量964张仓单，共计24100吨。通过在上期所标准仓单交易平台交易，

A公司感受到平台对公司的帮助有如下几点：一是增加了采购和销售的渠道；二是大大的提高了交易效率；三是上期所作为清算方也保

证了货物和资金安全。

 四、拓展购销渠道，提高现货流通效率



 五、促进业务创新

上期标准仓单交易平台的推出，为产业链上下游企业开展期现结合、仓单串换、

期现套利、地区套利、品牌套利、基差交易、拓展购销渠道、仓单融资等业务提

供了广阔的空间。交易商结合各自业务需求，充分利用平台开展仓单交易和业务

创新，涌现出一大批典型案例。



案例：仓单串换

B公司，以风险管理、产业客户服务为业务基础，主营业务为仓单服务、合作套保、基差交易及衍生品服务，是平台上

注册开户的风险管理子公司的典型代表。

B公司由于专注风险管理和基差交易，开展的期现套利业务使公司持有大量的不同品牌、不同交割库的仓单。但这些仓

单通常处于质押状态，只有在基差回归到预期，才会按计划销售。6月底7月初交易平台的成交显示兰铝品牌仓单紧缺，升

水渐涨。而此时， B公司持有大量兰铝仓单，为了能够实现品牌升水收益，同时又不影响公司现有的期现套利和交割业务，

公司在7月26日通过交易平台进行仓单串换，将持有的共计1995.099吨兰铝品牌仓单在平台上卖出，同时，通过平台买入

2001.209吨浙江田川的甘铝品牌仓单，通过这一买一卖，实现了每吨200元的溢价收益。类似的仓单互换操作B公司陆续开

展了10多次，为公司创造了可观的收益。

B公司认为，利用平台开展仓单串换即不影响公司现有的期现套利和交割业务，同时还可以实现持有的仓单品牌升水和

地区升水。平台的仓单串换功能有利于盘活存量仓单，提升仓单资源配置效率。



案例：期现套利和基差交易

C公司，是在上期标准仓单交易平台上注册开户的期货子公司的典型代表之一。

C公司从母公司的金融领域衍生而来，对于现货贸易领域涉足较少，通过对平台业务的了解， C公司认为平台可以为公

司介入现货贸易领域开展期现套利和基差交易业务提供便利。在上线首日5月28日熟悉了平台业务流程后，就一直关注市场

行情的变化，并在7月25日前后，发现沪铝两个月价差达到140-150区间，于是及时从平台上采购了约3000吨价格贴水的

铝锭仓单，并在期货盘面上锁定了150元/吨的价差，整个业务流程简便、快捷。若按照传统贸易冗长复杂的询盘、签订合

同流程，该价格优势会瞬间丢失。

通过几个月的操作下来， C公司深感操作便捷、利于价格发现。平台的挂牌情况可以直观、及时了解到当日行情信息，

价格公开、透明；整个交易流程由交易所背书，公信力强，货物、资金、票据均通过交易所流转,规避了交易对手的信用风

险；同时，平台的仓单做到了多权限管理功能，利于企业的业务部门、财务部门和风控部门的使用和管理，提高了工作效率。



下一步计划5



 稳步扩大标准仓单可交易品种

在铜铝试点成功基础上，10月18日又新增铅锌锡镍品种，今后还将根据市场成熟条件，分阶段稳步扩

大标准仓单交易品种至已上市期货品种。

 丰富交易模式

推进交易平台二期系统开发工作，完善交易模式，推出买方挂牌、定向挂牌、仓单串换等模式，推出更

多更优化的系统功能，更好的服务于实体经济。

 开展非标仓单交易和场外衍生品研究

在标准仓单交易模式成熟后，开展非标仓单交易和场外衍生产品的可行性研究，并争取条件成熟时推

出。

 持续开展市场培训， 完善平台服务功能

市场对平台未来发展提出的关于结算、交易、交割、信息、技术系统、市场培训等诸多方面的意见和

建议，我们将根据市场的需求不断完善平台服务功能。

 平台下一步发展规划



谢谢！请多提宝贵意见！
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