
有大量具
備國際運營

能力的資源
類上市企業

主要為代理人
角色，缺乏對
源頭實物的控
制權

買家買家

香港是內地
企業採購國際

資源的重要窗口
和資金結

算中心
缺 乏 本 土
實體消耗，
以轉運
為主

儲倉儲倉
已有基礎

已有機場貴金屬倉庫
及LME認可
倉庫

多樣化倉
儲不足，如大
豆、棉花等

運輸運輸

擁有世界級的貨櫃碼
頭和貨運
機場

專門針對礦
石、原油等散
裝大宗商品的
碼頭與配套物流
尚有提升空間

期貨期貨
對沖對沖港交所已推

出金、銀、
銅、鎳等人民幣結算
期貨，旗下LME掌握

全球金屬定
價權

品種豐富度
不足，而且
參與者以金
融機構為主

香 港 已 被
納入LME全

球交貨地點，支
持品牌金屬
入庫交收

香港與內地交
易所（如鄭商所、

大商所）的實物交
收體系尚未完全互
聯互通，存在跨

境稅務與監
管差異

擁有LME的
定價權

缺乏具影響力
的 「本土指數」 ，
目前多數參考倫
敦或芝加哥
價格

有大量融
資渠道

銀行對大宗
商品實物融
資謹慎

擁有先進
的科技
基建

商品貿易
數字化程
度較低

責任編輯：陳少文 美術編輯：徐家寶

▲港交所在香港建設大宗商品生態圈中擔當重要角
色，並繼續深化與內地市場的互聯互通。

港
交
所
完
善
商
品
生
態
圈
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屬
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價

國家 「十五五」規劃綱要首次明

確提出支持香港構建大宗商品生態

圈。港交所（00388）作為本港唯一的

證券及期貨市場經營者，在香港建設

大宗商品生態圈的過程中，擔當着賦

能、優化與提升的樞紐角色。港交所

首席營運總監劉碧茵接受《大公報》

訪問時表示，港交所將繼續深化與內

地市場的互聯互通，特別是在關鍵金

屬領域探索更多以人民幣計價及結算

的機遇。

大公報記者 麥晉瑋

大宗商品大有可為❸ 要將香港打造成為全球領先的大宗商品生態
圈，除了建立實體基建及優化稅務機制，市場一
致認為必須加強與內地互聯互通。

目前香港已獲納入為倫敦金屬交易所
（LME）全球網絡的許可交付地點，同時又已邀
請上海黃金交易所參與建設香港黃金中央清算系
統，為與內地黃金市場的互聯互通奠定基礎。去
年6月，上海黃金交易所在港啟用其國際板指定倉

庫，並推出以香
港為交

割地的黃金合約。

擴展大宗商品衍生品
劉碧茵表示，港交所致力推動本地大宗商品

市場的長遠發展，旨在加強香港作為連接內地與
全球的大宗商品定價及風險管理樞紐的角色，有
效促進亞洲時區內的對沖與套利需求。

她指出，未來港交所將繼續優化現有的黃金
期貨產品，以及研究發展更多元化的大宗商品衍
生產品，逐步完善產品組合及優化市場基礎設
施。同時，港交所會積極配合特區政府及相關策

略委員會的政策方向，推動包括交易、結算、
倉儲認可及報價服務在內的整體生態圈

建設。目前香港設有15個倫敦金屬
交易所認可倉庫，有助提升交收

及庫存管理能力，進一步支
持區內的實體經濟與產

業鏈的成長。
此外，劉碧茵

表示，港交所將
繼續深化與
內地市場的

互聯互通，特別是
在關鍵金屬領域探
索更多以人民幣計
價及結算的機遇，
拓展人民幣在大宗
商品貿易中的使用
率與話語權。同
時，透過在中東設立專責子公司，加強定價與市
場分析能力，進一步連接中東、 「一帶一路」 沿
線國家與內地或香港的市場需求。

增人民幣話語權 推動國際化
另外， 「商品通」 是市場十分關注的其中一

個環節，去年香港明天更好基金的研究報告建
議，可複製 「深港通」 、 「滬港通」 模式來打造
「商品通」 ，通過連結LME來接通內地與國際大
宗商品市場的定價，並允許國企及央企在香港進
行交易。目前不同業界人士也期待 「商品通」 的
出現。

立法會金融服務界議員李惟宏接受《大公
報》訪問時表示，要打造一個完整的大宗商品生
態圈便必須讓產品多元化，而且要有合適的對沖
工具， 「商品通」 與 「期貨通」 等能在整個大宗
商品生態圈中發揮關鍵作用，而人民幣計價產品
更有助提升人民幣在國際貿易結算、投資與儲備
的職能，並推動人民幣國際化。

港交所港交所（（0038800388））
附屬公司香港期貨交易所附屬公司香港期貨交易所
是亞太區領先的衍生產品是亞太區領先的衍生產品
交易所交易所，，前身是前身是19761976年成年成

立的立的 「「香港商品交易所香港商品交易所」」，，初期主要進行初期主要進行
棉花期貨買賣棉花期貨買賣，，隨後擴展至原糖隨後擴展至原糖、、大豆及大豆及
黃金期貨黃金期貨。。當時香港處於製造業的黃金時當時香港處於製造業的黃金時
代代，，紡織業和食品加工業對棉花和原糖有紡織業和食品加工業對棉花和原糖有
大量的套期保值大量的套期保值（（對沖對沖））需求需求。。

惟惟19801980年代起年代起，，隨着內地改革開放隨着內地改革開放，，
香港製造業開始大規模北移至珠三角地香港製造業開始大規模北移至珠三角地
區區，，這一轉變對商品期貨市場產生深遠影這一轉變對商品期貨市場產生深遠影
響響。。隨着工廠遷離隨着工廠遷離，，香港對棉花香港對棉花、、原糖等原糖等
原材料的實物需求大幅減少原材料的實物需求大幅減少，，相關期貨合相關期貨合
約的交易量隨之萎縮約的交易量隨之萎縮。。由於商品期貨買賣由於商品期貨買賣
淡靜淡靜，，香港商品交易所於香港商品交易所於19851985年更名為年更名為
「「香港期貨交易所香港期貨交易所」」。。從此從此，，香港期貨市香港期貨市
場的重心從場的重心從 「「大宗商品大宗商品」」全面轉向全面轉向 「「金融金融
衍生工具衍生工具」」。。

至於關鍵金屬至於關鍵金屬（（CriticalCritical MetalsMetals））一一
般是指稀土般是指稀土、、鋰鋰、、鈷鈷、、鎳鎳、、鎵鎵、、鍺鍺、、銻等銻等
金屬金屬，，應用於新能源車應用於新能源車、、航太航太、、半導體半導體、、
軍工等高度戰略領域軍工等高度戰略領域，，對科技產業發展至對科技產業發展至
關重要關重要，，而相關資源具有供應產地集中而相關資源具有供應產地集中、、
替代困難等特性替代困難等特性。。

關鍵金屬產地集中
多用於高科技產業

港
規
則
對
接
國
際

助
內
地
機
構
對
沖
風
險

內地與芝商所（CEM）比較
項目

市場性質

參與門檻

交易時間

漲跌幅限制

定價權

保證金制度

交割方式

內地商品交易所

會員制、受國家高度監管

較高，有特定准入限制

設有日間與夜盤，但非24
小時交易

有硬性漲跌停板

主要是區域性定價，根據
當地的供需關係、運費成
本及政策因素而形成的價
格，而非全球統一價格

較高，監管調控頻繁

強調實物交割

芝商所

市場化運作

較低，全球投資者
可輕易參與

接近24小時交易

設有熔斷機制暫停

全球基準定價（如
WTI原油、黃金）

較靈活，由市場波
動率決定

實物與現金結算並
重

▼

劉
碧
茵
表
示
，
港

交
所
致
力
推
動
本
地

大
宗
商
品
市
場
的
長

遠
發
展
。

已有基礎
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不足之處

不足之處

不足之處
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已有基礎
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已有基礎

已有基礎
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香
港
作
為
國
際
金
融
中

心
，
以
股
票
與
衍
生
產
品
交

易
見
長
，
但
在
大
宗
商
品
領

域
的
布
局
相
對
滯
後
。
香
港
證
券
及
期
貨
專
業

總
會
會
長
陳
志
華
認
為
，
香
港
發
展
商
品
期
貨

市
場
有
很
大
的
潛
力
，
惟
需
解
決
的
問
題
也
有

不
少
。內

地
期
貨
市
場
參
與
門
檻
高

陳
志
華
表
示
，
隨
着
內
地
企
業
對
全
球
化

配
置
與
風
險
對
沖
的
需
求
激
增
，
香
港
發
展
商

品
期
貨
有
很
大
的
潛
力
。
他
透
露
，
幾
年
前
有

內
地
機
構
希
望
透
過
他
以
海
外
市
場
的
商
品
期

貨
作
對
沖
，
原
因
是
內
地
商
品
交
易
所

實
行
嚴
格
的
會
員

制
，
並
受
到
高
度

監
管
，
其
首

要
任
務
是
確
保
物
價
穩
定
與
供
應
安
全
。
相
比

之
下
，
芝
商
所
（C

M
E

）
是
完
全
市
場
化
運
作

的
商
業
機
構
，
強
調
流
動
性
與
價
格
發
現
效

率
。
對
於
全
球
投
資
者
而
言
，
芝
商
所
的
准
入

門
檻
較
低
，
而
內
地
市
場
則
存
在
特
定
的
准
入

限
制
，
這
使
得
國
際
資
金
難
以
充
分
參
與
內
地

品
種
的
價
格
形
成
。

此
外
，
陳
志
華
指
出
，
大
宗
商
品
是
全
球

性
的
24
小
時
市
場
。
芝
商
所
提
供
接
近
全
天
候

的
交
易
環
境
，
內
地
交
易
所
雖
設
有
夜
盤
，
但

非
24
小
時
運
轉
，
這
導
致
了
一
個
關
鍵
問
題
，

內
地
價
格
往
往
是
﹁區
域
性
定
價
﹂，
受
當
地
供

需
、
運
費
成
本
及
行
政
調
控
影
響
較
大
，
而
非

全
球
統
一
價
格
。

在
風
險
控
制
上
，
內
地
實
施
硬
性
的
漲
跌

停
板
制
度
，
一
旦
觸
板
，
交
易
便
會
陷
入
停

滯
。
而
芝
商
所
則
採
用
熔
斷
機
制
，
旨
在
暫
停

而
非
阻
斷
交
易
。
而
且
內
地
的
保
證
金
制
度
較

高
且
監
管
調
控
頻
繁
，
雖
保
障
了
安
全
性
，
卻

犧
牲
了
資
金
的
靈
活
性
；
芝
商
所
則
由
市
場
波

動
率
決
定
保
證
金
，
更
符
合
專
業
交
易
員
的
效

率
需
求
。

總
結
而
言
，
陳
志
華
表
示
，

由
於
上
述
差
異
，
部
分
內
地
機

構
早
已
渴
望
利
用
境
外
期

貨
進
行
對
沖
，
以
鎖
定
國
際
原
材
料
成
本
，
香

港
的
期
貨
交
易
規
則
與
芝
商
所
、
倫
敦
金
屬
交

易
所
（LM

E

）
等
國
際
主
流
接
軌
，
對
於
很
多

機
構
而
言
，
香
港
是
理
想
的
轉
接
站
。

專
家
：
跨
境
實
物
交
割
機
制
需
更
清
晰

不
過
，
陳
志
華
認
為
，
香
港
在
商
品
期
貨

執
行
卻
面
臨
一
定
阻
礙
，
因
為
若
大
量
對
沖
與

交
易
活
動
流
向
香
港
或
境
外
，
首
當
其
衝
的
是

內
地
商
品
交
易
所
的
交
易
量
與
影
響
力
。
此

外
，
大
宗
商
品
與
證
券
最
大
的
不
同
在
於

﹁實

物
交
割
﹂
。
目
前
，
內
地
與
香
港
也
未
有
完
整

的
實
物
交
收
機
制
，
如
果
一
家
內
地
企
業
在
香

港
買
入
期
貨
對
沖
，
最
終
卻
無
法
在
境
內
便
捷

地
提
取
實
物
，
或
者
交
割
成
本
過
高
，
那
麼
這

個
對
沖
工
具
的
有
效
性
將
大
打
折
扣
。

另
外
，
要
留
意
內
地
與
香
港
的
稅
制
差

異
，
內
地
商
品
交
易
涉
及
增
值
稅
及
進
出
口
關

稅
。
在
內
地
交
易
所
買
賣
，
增
值
稅
發
票
的
開

具
已
有
成
熟
體
系
；
但
在
香
港
進
行
期
貨
交
易

並
嘗
試
與
內
地
現
貨
聯
動
時
，
如
何
計
算
增
值

稅
抵
扣
、
處
理
跨
境
交
付
的
稅
收
歸
屬
，
目
前

仍
缺
乏
清
晰
的
配
套
政
策
。
這
導
致
企
業
在
對

沖
盈
利
時
可
能
面
臨

﹁雙
重
徵
稅
﹂
或
無
法
抵

扣
進
項
稅
的
尷
尬
局
面
。

價格基準價格基準
與指數與指數

期貨交收期貨交收
制度制度

生產生產

數碼化數碼化
監控技術監控技術

存貨融資存貨融資

香港大宗商品生態圈香港大宗商品生態圈
各個環節各個環節

香港拓展大宗商品生態圈，必
須積極優化每個環節，當中除了加
強與內地互聯互通之外，倉儲、運
輸、品質驗證與認證、價格基準與
指數、數碼化監控等也不容忽視。

打造本土指數 擴大影響力
香港證券及期貨專業總會會長陳志華指

出，香港打造大宗商品生態圈，除了期貨市
場之外，還需要品質驗證與認證、價格基準
與指數、供應鏈金融、專業人才及數位化監
控技術等，例如要有第三方機構對貨物進行
抽檢，確保符合合同要求。而且市場需要一

個 「香港價格」 作為交易合同的參考標準，
目前香港缺乏具影響力的 「本土實務指
數」 ，多數參考倫敦或芝加哥等地交易所的
價格，香港要建立能反映 「亞洲溢價」 或
「人民幣定價」 的指數體系。另外，供應鏈
金融方面，香港銀行對大宗商品實物融資非
常謹慎，可以讓企業較易憑倉單獲得融資，
有助資金周轉。

實際運作方面，不少大宗商品生態圈已
有數碼化監控技術，例如利用感應器、區塊
鏈監控倉庫貨物，防止被偷換或虛報，不過
目前香港商品貿易數字化程度低。目前很多
提單（B/L）還是紙質，效率較低。

業界：加強品質認證 建立價格基準

話
你
知

專
家
之
言

▲香港打造大宗商品生態圈，需要建立具影響力的
「本土實務指數」 。

獨
特
優
勢

▼▼

關
鍵
金
屬
包
括
稀
土
等

關
鍵
金
屬
包
括
稀
土
等

金
屬
金
屬
，，
對
科
技
產
業
發
展

對
科
技
產
業
發
展

十
分
重
要

十
分
重
要
。。


