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摘 要 钼是一种重要的战略金属，也是中国的优势矿产品资源，关系到我国军事、政治、经济安全。近年钼的价

格大起大落，行业利润波动较大，企业避险需求强。然而，在可以提供有效风险管理的国内期货市场上，

目前还没有钼期货。本文从产业需求出发，对钼产业进行了研究，认为钼精矿和钼铁具有可标准化、市场

规模适中、储运方便、市场化程度高等特征，适应开展期货交易。上市钼期货，有利于为企业提供风险管

理工具，也有利于中国掌握钼的定价话语权。
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Abstract: Molybdenum is an important strategic metal and an advantageous mineral product resource in 
China， which is related to China's military， political， and economic security.  In recent years， the price of 
molybdenum has fluctuated greatly， industry profits have fluctuated greatly， and enterprises have a strong demand 
for hedging.  However， there is currently no molybdenum futures available in the domestic futures market that can 
provide effective risk management.  This article studies the molybdenum industry from the perspective of industrial 
demand， and believes that molybdenum concentrate and ferromolybdenum have the characteristics of standardiza⁃
tion， moderate market size， convenient storage and transportation， and high degree of marketization， which are 
suitable for conducting futures trading.  Listing molybdenum futures is beneficial for providing risk management 
tools for enterprises and also for China to control the pricing power of molybdenum.
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0　引言
钼是一种重要的战略金属，同时也是生产合金

钢和不锈钢等产品的重要原材料，近年来全球需求

量持续上升，带动了市场产量不断增加（葛红林，

2023）。目前，87%的钼应用于钢铁行业，主要作为

钢材增强、增韧、抗腐蚀添加剂，被广泛誉为“代表

未来金属”（葛红林，2023）。

截至 2022 年末，全球钼市场产量达 26. 21 万 t
（World bureau of metal statistics，2022）；随着能源、

基建和石油化工等领域的快速发展，需求量将会持

续增长。受下游风电机组用特钢、油气管道用管线

钢、火电超临界锅炉用无缝管、汽车用不锈钢需求

稳健增长影响，钼需求向好，钼价不断走高。国际

钼价方面，欧洲钼铁价格持续攀升并突破历史高

位，整体维持在 82. 0~86. 5美元/磅钼。中国钼精矿

价格在 2023 年 1 月 30 日重回 2005 年 10 月 5450 元/
吨度的高点；1月 31日钼精矿价格再度上扬，单日涨

幅接近 900元/吨度，达到 6350元/吨度，创下近 17年

新高（图1）。

国内外钼价演绎了一段“疯狂”的上涨行情。

在这波上涨行情中，不少机构获利颇丰，但也有企

业因此而苦恼。毫无疑问，这种极端行情对企业正

常的生产经营非常不利，企业对内上市钼期货的呼

声渐高。不难看出，在极端行情下，钼产业链上的

企业在参与贸易的过程中存在较大的风险。然而，

在可以提供有效风险管理的国内期货市场上，目前

还没有钼期货。上市钼期货，有利于为企业提供风

险管理工具，也有利于中国掌握钼的定价话语权。

其次钼资源与中国的经济安全、军事安全息息相

关，属于战略性资源，必须采取果断措施，提高国家

战略资源保障能力。

1　中国是全球最大的钼资源国、
生产国、消费国
1. 1　中国钼储量全球第一，占比52%

全球钼资源较为丰富且分布集中，主要分布在

太平洋东部成矿带和中国的秦岭成矿带。据美国

地质调查局（USGS）数据，2022 年世界钼矿资源储

量总计约 1200 万 t（金属量），集中分布在中国、美

国、秘鲁、智利，上述 4 国合计储量全球占比达到

92%（USGS，2022）。其中中国储量约为 624 万 t，占

比达52%。

1. 2　中国钼精矿产量和消费量全球第一，占

比近半

国际钼协会（IMOA）最新公布的数据显示，2022
年全球钼产量为 26. 21 万 t（金属量）。中国是最大

的钼生产国，钼产量为 11. 28 万 t（金属量），占全球

产量43%；南美是第二大钼生产地区，产量为75613 t
（金属量）。2022年全球钼消费 28. 64万 t，中国是最

大消费国，钼消费量为 12. 197 万 t，占全球消费量

42. 5%；欧洲钼消费量居第二位，为 56336 t；其他国

图1　2004—2023年中国钼精矿价格走势图

（数据来源：中国有色金属工业协会钼业分会）
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家和地区钼消费量为 47944 t；美国作为第四大钼消

费国，钼用量为 27805 t；日本钼消费量为 23088 t；独
联体国家钼消费量为9299 t。
1. 3　中国主要产区位于河南，消费区域集中

于钢铁生产大省

中国年产钼（金属）约 10 万 t，约占全球产量

40%。且中国钼矿多为单一的辉钼矿，生产、提产较

为方便（周园园等，2018）。目前中国钼资源开发集

中度较高，产量排名前五的省（自治区）产量占比超

过 85%，分别为河南（34. 3%）、黑龙江（15. 9%）、陕

西（13. 2%）、内蒙古（17. 7%）、河北（4. 3%）；排名前

五的企业产量占比达到 52%，分别为金堆城钼业股

份有限公司（16%）、洛阳钼业（13%）、鹿鸣钼矿

（12%）、德兴铜矿（6%）和栾川龙宇钼业（5%）。

在中国，钼的消费需求主要来自钢铁业，直接

消费中钼炉料占 80% 并应用于钢铁业，中国钼铁

（含钼 60%）每个月交易量为 1. 4万 t，其中钢厂采购

大约在 1. 1万 t，钼的消费主要集中在钢铁生产大省

河北、山东等地。

1. 4　国内钼原料供不应求，需要进口一定原

料来弥补国内的不足

中国钼进口产品集中在钼炉料产品（冯丹丹，

2020）。2020—2022 年炉料产品进口占比保持在

90% 以上。2022 年钼炉料产品的占比为 90. 87%，

较 2021年下降 1. 52%，钼化工和钼金属占比略有提

高。2020—2022 年，中国保持钼精矿净进口，进口

主要来自智利、秘鲁、亚美尼亚、蒙古 4个国家，分别

占比26. 62%、25. 94%、18. 68%、16. 28%。

1. 5　中国式现代化发展的政策方针和能源

转型均刺激市场看好钼的未来

从钼的应用上看，钼被誉为“代表未来金属”，

与钨等同属于高熔点金属（也称为难熔金属），具有

良好的高温稳定性、低热膨胀系等特征，主要以钼

铁的形式应用于钢铁冶金；此外，钼在石化、机械、

医药、汽车和农业等领域被广泛运用（朱欣然，

2020）。而钼在高新技术行业如军工材料、核能、光

伏、航空航天、传感器等，也有广阔的应用前景。在

新能源光伏领域，钼溅射靶材可形成太阳能电池的

电极层；在风电领域，风电机组用特钢以及齿轮部

件和驱动轴均用到含钼材料，每兆瓦风机钼使用量

为100~120 kg。
1. 6　产量规模适中，是钢铁产业的重要原料

据中国有色金属工业协会统计，2022年中国钼

精矿总产量 11. 14万 t金属，由于钼精矿价格大幅上

涨均价 2800 元/吨度，市场规模增长到 311. 92 亿人

民币。钼的终端需求空间有望显著放大。预计到

2029 年中国钼精矿市场规模将增长到 422. 45 亿

元（图2）。

在中国，钼的消费需求 80% 来自钢铁行业，其

余则是钼化工和钼金属制品（董延涛等，2021）。从

钼的终端消费来看，能源行业占比两成，主要用于

炼油催化剂、石油管道和钻井平台建设等。随着气

候问题逐步成为全球共识，各国纷纷采取措施控制

碳排放（夏鹏等，2021①），目前全球钢铁行业都在经

历结构性转型。钼是钢材产品的味精，通过添加钼

元素可以有效提高钢材性能（谢元林，2016）。在国

内制造业转型升级的带动下，材料和设备也需要进

行升级，进而带动钼整体需求的增长，钢材行业向

特钢转变的趋势越来越明显。在中国粗钢产量下

滑的大背景下，不锈钢和合金钢产量逆势上涨，带

动全球高端钢材产量增加，进而带动了钼的需求

增长。

1. 7　钼精矿的定价机制“成也钢需，败也钢需”

从钼精矿的定价机制上看，由于钼主要应用于

钢铁冶金，因此其定价机制是以钼铁（60%）为基准，

由钢厂和钼铁生产商通过协商确定采购价格后，折

算为钼精矿（45%）价格。因此，钼市场价格确定上

有“成也钢需，败也钢需”的说法（翟文静，2020）。

图2　2023—2029年中国钼精矿市场规模预测

（资料来源：中国有色金属工业协会，笔者整理计算）
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钼本身属于“战略性稀有金属”，其本身价格体系和

市场规模无法与铜、铝、镍等基本金属相比，这也使

得钼的价格弹性更大一些。

2　钼期货上新必要性

2. 1　钼期货交易有助于增强中国钼话语权

期货市场发展滞后使得中国钼企业无法利用

金融工具改善钼的价格形成机制，引导市场价格，

企业也不能及时掌握市场供需信息，规避经营风

险，更无法推动中国优势矿产品期货价格逐步发展

为国际贸易定价基准。目前，中国钼对外贸易采用

的是现货买卖成交价格，即买方和卖方通过分析市

场供需情况，协商成交价格，而我们既是资源拥有

者，也是价格波动接受者，推出钼期货有助于扭转

这种尴尬局面。在期货市场上，可以利用资源优势

吸引更多的国内、国际投资加入，同时更好的控制

价格，有利于提升中国钼的价格发现，最终获得钼

的国际定价权（翟文静，2020）。

2. 2　《期货法》颁布可助力中国钼期货的国

际化之路

《中华人民共和国期货和衍生品法》（以下简称

《期货法》）的颁布有效填补了中国资本市场法治建

设的空白，资本市场法治体系的“四梁八柱”基本完

成，对期货市场法治建设具有里程碑的意义，将开

启中国期货市场发展的新篇章。期货法的出台打

开中国期货市场的国际化道路，此次《期货法》制定

填补了涉外期货交易法律制度的空白。明确了法

律的域外适用效力；从“引进来”和“走出去”两个方

面规定境外期货交易场所、境外期货经营机构等向

境内提供服务，以及境内外交易者跨境交易应当遵

守的行为规范，构建境内外市场互联互通的制度体

系；适应对外开放的格局，对国务院期货监督管理

机构与境外监管机构建立跨境监管合作机制，进行

跨境监督管理的框架和原则作了安排。使国外投

资者参与中国期货市场的信心增强，不断彰显“中

国品质”和“中国价格”的全球影响力。

2. 3　钼期货上市有助于加强对国家战略资

源的掌控能力

期货具有定价和避险双重功能，推出钼期货，

对于利用金融工具改善钨的价格形成机制，引导市

场价格，推动中国优势矿产品期货价格逐步发展为

国际贸易定价基准，使企业及时掌握市场供需信

息，规避经营风险，优化资源配置等方面都具有重

要意义，为国家的长治久安和可持续发展提供坚强

的保障。

2. 4　钼期货上新有助于健全中国期货品种

中国期货市场经过长期的发展交易品种不断

丰富，截至 2022 年底，国内已上市的期货和期权品

种共 110 个，其中商品类 93 个（期货 65 个、期权 28
个），金融类 17个（期货 7个、期权 10个），覆盖了如

农业、化工、金属、能源、金融等国民经济的重要领

域，但与美国商品期货市场拥有的近 386 个交易品

种相比仍存在差距（胡艳，2019）。同时，中国的优

势矿产品中仅有锡作为期货产品，优势矿产品期货

市场发展滞后。这也导致中国期货市场难以在国

际矿产品交易中发挥价格主导作用。设立钼产品

的期货合约，可丰富中国矿产品期货市场品种，推

动中国期货市场的长足发展，也将提升中国在国际

期货市场上的地位。

3　钼期货上市可行性

3. 1　有明确的行业标准，可以实现标准化

钼是一种战略性金属，国家从行业准入、生产

总量控制、出口配额、税收等各方面制定了完善的

产业政策，2012年颁布了《钼行业准入条件》。在现

货贸易中企业也遵守相关国家标准。中国钼精矿

质量标准主要参考《GB/T 24482-2009 焙烧钼精矿

国家标准》、《YS/T 235-2007钼精矿有色冶金标准》；

氧化钼参考《YB/T 5129-2012氧化钼块国家标准》；

钼 铁 参 考《GB/T 3649-2008 钼 铁 国 家 标 准》、

《ISO5452-80 钼铁国际标准》；钼制品参考《GB/T 
17792-1999钼及钼合金棒国家标准》、《GB/T 3461-
2006 钼粉国家标准》、《YS/T 660-2022 钼及钼合金

加工产品牌号和化学成分》、《YS/T 1374-2020超细

钼粉、GB/T 38384-2019 球形钼粉》等。此外，大型

生产企业会根据自身产品要求，在此标准上进行细

化，产品以更为严苛的企业标准为准。总体而言作

为钼的主要产品钼精矿、钼铁的标准在行业内较为

统一，可与协会、企业及研究机构充分交流沟通，在

现货基础上对国标相应标准进行完善和增加，制定

相应的钼精矿或钼铁期货标准。
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3. 2　市场规模适中，未来可供交割量充足

根据中国有色金属工业协会统计，2022年中国

钼精矿总产量为 11. 14 万 t 金属，钼精矿价格均价

2800 元/吨度，市场规模 311. 92 亿人民币。钼的下

游集中在钢铁行业。当前，中国推动建设制造强国

和产业转型升级，产业结构调整进一步深入，制造

业的转型升级以及高端制造业的提速发展激发了

高端特钢产品的市场需求，预计高端装备制造、汽

车、绿色能源、国防航空航天等行业仍将保持增长

态势，特钢需求量仍将有所增长。同时与普钢市场

相比，特钢企业面临的整体竞争环境显得较为宽

松。中航证券研报显示，在新基建、城镇化、新能

源、高端装备等因素的推动下，特钢行业加速转型，

需求量仍保持增长。由此，特殊钢发展也将继续加

大，钢材的产品附加值也将不断提升需求侧钢铁总

量提升叠加结构性变化使得国内钼需求有较大保

障；全球钢铁产能逐渐在疫情后复苏，包括中国产

能部分向海外转移，将为钼需求提供可观增量，预

计到 2029年中国钼精矿市场规模将增长到 422. 45
亿元。

3. 3　价格波动受供求关系影响，与钢铁价格

相关性高

钼精矿、钼铁供应集中度较高，市场现货流通

量占比较小（吴琪等，2022）。一旦环保力度加码促

使某家矿山停工，钼铁原料就显紧缺。并且，钢厂

集中采购，也会刺激库存量不多的钼铁的短期价格

立马上涨。

钢厂集中采购经常带来短时间的供需紧张。

一般钢厂会在每个月的中下旬及下个月初进行招

标采购，受主流钢厂集中招标影响，钼铁市场一般

成交活跃。2022年以来，钼铁的每次涨价都集中在

主流钢厂集中招标期间，当钢铁招标量较大时，钼

矿山惜售心态逐步明显，低价不考虑出货。钼精矿

和钼铁基本上维持“跳涨－稳定－再跳涨”的走势。

钼铁价格和钢铁 PMI指数相关性较强，在钢铁行业

PMI持续高于 50荣枯线的扩张区间，钼铁价格往往

突破10万元/t。
3. 4　钼精矿、钼铁储运方便，物流配套齐全

易于储藏和运输也是决定某产品能否作为期

货合约标的物的重要因素，因为它是实现交易日实

物交割顺利进行，保护买卖双方权益的重要保障。

所以化学性质稳定、容易储藏运输的产品更适合做

期货合约的标的物。钼精矿和钼铁性质稳定，需要

密封保存，储存于阴凉、通风的库房，远离火种、热

源，运输途中应防曝晒、雨淋和高温。这些特性使

得钼精矿、钼铁储运方便，并且现在物流配套齐全，

各大企业也有自己的储运系统。贸易集中度的提

高及物流的发展已经初步满足了钼期货实物交割

的需求。

4　存在问题与应对措施

4. 1　问题

（1）流通市场小且集中度较高

中国上游钼精矿以自用为主，流通市场小且集

中度较高，钼精矿库存低。洛阳钼业和金堆城钼业

股份有限公司的钼精矿以自用为主，因此整个钼市

场的流通体量较小，且流通精矿的行业集中度非常

高，较容易受到一些矿山停产检修等事件影响，造

成原材料紧缺，导致下游钼铁生产商采购困难从而

产生惜售现象，且钼精矿企业基本处于无库存

状态。

中游钼铁产能提升弹性较大，但库存处于较低

水平。受益于下游需求向好，国内钼铁产量持续增

加，2022 年来钼铁企业开工率快速增加，钼铁的产

能提升弹性相对较大。但值得注意的是，钼铁库存

年内虽有所提升，但仍处于较低水平，2022年来，单

月最高库存量只有 4300 t，不足产量的 1/3，若钼精

矿进一步紧缩，钼铁生产商惜售动力会非常强。

（2）容易遭受投机资本冲击，引起炒作

国内外的期货品种通常都是大宗商品，其显著

特征是交易品种的交易规模大、市值大（胡艳，

2019）。但钼上游原料行业是一个规模不大的产

业，每年产量仅 10~12万 t。在高科技产品中钼主要

作为添加剂使用，所以该产业不会也不需要做大。

相对于大部分已经上市的期货品种来说，钼精矿的

市场规模在 300亿元左右，市场规模属于中等偏小。

在市值规模不大的情况下极容易遭受期货市场内

投机资本的冲击，引起炒作，使钼价格更加不稳定。

（3）中国矿产品期货市场发育不完善

中国的优势矿产品中仅有锡作为期货产品，优

势矿产品期货市场发展滞后。应加强各行业协会、
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期货交易所、监管部门、矿业企业的交流合作，加强

研究，推动钼、钛、萤石、石墨等中国优势矿产品的

期货上新，吸引更多国际主体参与中国期货市场交

易，推动中国优势矿产品价格逐步成为国际矿产品

贸易的基准价格，助力中国优势矿产定价中心

建设。

4. 2　应对措施

（1）设立严格的风险控制管理办法

虽然中国的期货市场还不够完善，但是任何事

情都是在发展中不断完善，而钼期货的上市也将推

动中国期货市场发展，期货市场的发展又有利于钼

期货的上市，两者相辅相成。作为小规模矿种，可

设立高保证金和手续费，适当限仓以及强化期货公

司风控责任等综合风险防控措施，避免出现以少量

资金投机、恶意炒作、操纵市场等行为，保障钼期货

市场平稳运行。

（2）采用中国标准作为交割品级

期货合约中交割品级的确定是由产品标准决

定的。中国可凭借钼资源优势采用本国标准确定

交易品种的交割品级。影响期现货市场结合的关

键因素是交割品级，如果标准过于严格，期货市场

将脱离现货市场，但如果标准过松，又容易给现货

市场带来负面影响。而中国钼产品的现货交易有

完善的国家标准，所以钼交割品级的确定可采用中

国标准结合现货市场的交易标准来进行设计。

（3）交易单位和最小变动价位的设计

虽然钼精矿和钼铁的市场规模不大，但已上市

的矿产品期货交易品种中也有同样规模不大的品

种，如黄金和白银。目前来看，在上海期货交易所

上市的黄金和白银期货运行平稳，因此只要合理的

涉及交易单位和最小变动价位，钼精矿或钼铁仍具

有上市可行性。氧化钼和钼铁的现货市场规模远

远低于铜、铝、锌、铅、镍、锡，比黄金和白银市场规

模稍微大一些，可以通过参考钼精矿和钼铁在现货

市场交易习惯和借鉴已上市的黄金和白银期货合

约来进行设计。
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