
市場訊息 Market Information

一、期貨市場背後的實體基礎：為什麼需要經認證的交割倉庫？

認證的交割倉庫管理不僅限於金屬存放，還包含確實的維護商品、文件與交割流程能在市

場規範下運作。這套交割流程制度設計始於交易所認證、標準化作業、文件管理及交割履約能力

之上，使交割倉單（Warrant，後續說明以Warrant代表）所代表的除了特定貨物對應的交割及

提貨相關權利，同時也是期貨市場與產業物流供應鏈之間的重要連結。

期貨市場的核心功能包括價格發現與風險管理，但實物商品期貨則需要透過交割制度，達

到期貨價格與現貨市場保持連結。

若期貨契約僅存在於契約交易層面，無實際商品可供履約交付，期貨價格便可能失去現貨

市場支撐，價格發現功能也難以充分發揮。因此，交割制度的目的並不是要求所有交易人最終取
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從交割倉庫到市場基礎設施--
LME/CME認證倉儲如何連結期貨市場、實體供應鏈與金融衍生商品

高雄理資堂有限公司Access World ( Kaohsiung ) Ltd.

承接上一期介紹高雄港成為LME與CME國際金屬交割據點，以及不同交割制度的發展，本

篇將把焦點放在交割制度背後的支柱-認證交割倉儲。市場談到LME或CME時，多半聚焦於期貨

價格、避險交易或全球庫存變化，卻較少注意這些市場機制如何透過第一線作業落地執行。對實

物商品期貨而言，市場價格最終仍需要透過可交付的有形商品來驗證，交割倉庫負責確保符合規

範的商品能進入交割體系，使期貨市場的價格機制能與實際商品流動保持連動。

1. 期貨市場不是只有交易價格

認證交割倉儲的日常工作並非只是存放貨物，還需依據交易所規定完成驗收、保管、倉單

管理、交割履約及資訊維護，以落實貨物、相關文件、作業紀錄及狀態資訊的一致性。市場每天

看到的庫存數據、倉單流通及交割資訊，均建立在這些作業流程之上。以倉儲業者來說，真正需

要持續管理的不只是貨物本身，更是貨物所對應的文件、庫存與交割狀態。

從第一線實務來看，認證交割倉儲就好比整個程序網絡的中心，同時連結交易所、貿易

商、物流業者、加工企業及金融機構。貨物如何查核、倉單如何流通、提貨如何安排、資訊如何

控管，每一個環節皆環環相扣，除了會影響交割效率，連帶也會關係到供應鏈運作與金融機構對

倉單的信任。

本文將從倉儲管理的角度，探討認證交割倉儲如何支撐期貨市場運作、串聯物流供應鏈，

並為金融衍生商品形成可信賴的基礎。讓外界了解，認證交割倉儲的價值，不限於提供儲存空

間，透過標準化的管理機制，使得期貨市場的交割制度真正施行，進而服務實體經濟。
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在這個過程中，認證交割倉庫扮演著連接期貨價格與有形商品的重要角色。自商品入庫、

品質確認、倉單成立到後續交割，每一個步驟的處理都影響市場對交割制度的信心。
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得實物，而是提供市場一套可信賴的履約機制，促使參與者知道在需要時，期貨部位可以轉換為

符合交易所規格的商品。

二、認證的倉儲業者如何支撐期貨市場運作

一座經交易所認證的交割倉庫，每天究竟在做什麼？

多數人想到倉庫，直覺是存放貨物；然而交割倉庫真正的工作，是促成一批金屬能夠依照

交易所準則完成交割，並讓市場相信這批商品隨時可以履約。

一批金屬運抵港口後，認證交割倉庫真正的工作才開始。貨物進入倉庫前，必須依交易所

準則完成文件核對、品牌與規格查核、重量驗證及入庫管理。只有符合交割要求的商品，才能完

成交易所Warrant，成為期貨市場可接受的交割標的。

從貨物抵達港口開始，每一步作業都必須符合交易所規定，倉儲端須依照既定程序進行核

實、入庫與管理，並保證貨物的數量、品質、來源及庫存狀態均可被查證與追蹤，每一項程序都

直接關係到這批貨物能否成為市場接受的交割標的。市場每天看到的Warrant、庫存變化與交割

資訊，其實都建置在這些第一線作業之上。

1. 標準化作業，建立一致的交割資格

市場交易的表面上是商品本身，不過事實上運作的核心，則是商品品質、交割及提貨權利

的有效性及交割能力是否能被市場接受。

交易所透過認證制度，對交割倉庫的作業能力制定要求，倉儲業者面對這些並非是單純的

文件規定，需是落實在日常作業中的管理標準，包括貨物查驗、重量核實、保存條件、倉單管

理、資訊維護及交割流程控制。

透過設置管理制度標準，以利交易所、倉儲業者與市場參與者能對同一批商品具有一致的

認知，促使倉單具備流通與交割的基礎。

2.為什麼不是任何倉庫都可以？
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以外界來看，金屬看起來可能只是整齊堆放在倉庫中的商品；但交割倉庫需落實每一批貨物

都具有明確的品牌、批號、重量及文件與記錄，不同來源的金屬必須依相同標準管理，才能維持

交易商、製造業者及其他市場參與者在進行交割時，對商品狀態有一致認知。

完成交割資格確定後，相關資訊才會進入交易所交割系統，形成Warrant。市場看到的是一

張Warrant，其背後已經包含一連串嚴謹的審視作業。

為確保全球不同交割地點維持一致標準，交易所會透過定期年度稽查、庫存申報、每日出貨

資訊及設施查核等方式，確認認證倉庫持續符合交割要求。

標準化管理也反映在日常作業中，

從卸貨、過磅、標示、入庫到系統登

錄，每個環節都必須符合要求。倉庫的

角色不是重新判定金屬價值，而是驗證

貨物是否具備交割資格，並維持後續交

割流程的完整性。

期貨市場中的交割，看似只是商品交割關係及關聯的權利義務的轉移，不過實際執行時，

關鍵並不只是貨物是否存在，尤其強調能否在正確時間、依照交易所規範，將符合資格的商品交

付給具備相應提貨資格或依相關程序提出提貨要求之對象。

2. 交割協調能力：讓期貨契約轉化為實體交付
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市場每天看到LME、CME公布的全球金屬庫存數據，這些數字的背後，是全球認證交割倉

庫每日庫存異動、交割紀錄及相對資訊的管理。

倉庫的庫存管理除了掌握倉內存放多少金屬，尤其重要的是確保有形的貨物、系統紀錄及

文件狀態一致。對於進入交易所交割體系的商品，倉庫需依規範掌握交割狀態及貨物資訊；另一

方面，倉庫也必須遵守客戶資訊保密要求，妥善管理個別客戶的庫存、交易安排及相關資料。

3. 庫存資訊與文件及狀態管理：管理看不見的資訊流動

這種協調能力，也能從 LME金屬市場常見的 Queue 現象看出。Queue 是外部市場較容易

誤解的現象，部分市場參與者會將提貨排隊直接解讀為倉庫出貨效率不足，若從倉儲實務來看，

Queue往往反映的是特定期間內提貨需求過度集中，以及各方物流條件間接影響所形成的作業

節奏。

例如，當市場價格結構突然改變、倉單大量註銷，或區域間出現套利所需時，提貨申請可

能在短時間內集中發生。然而，港區裝卸能力、每日出貨量、車輛調度及安全條件均存在現實上

的限制，即便因此限制所造成的時間挑戰，提貨仍需依程序逐步完成。因此，Queue並非單純

代表倉庫出貨效率不足，也不是倉庫刻意延遲出貨，其實是市場需求與物流條件交互共同作用後

形成的結果。

˙Queue（提貨排隊） ：從市場需求看交割效率

交割倉庫真正面對的，不是完成單次進出貨，是在多筆交割、提貨及倉單異動訴求同時發

生時，如何協調各項作業，以維持整體作業秩序。倉庫需依交易所準則確立交割資格、依據作業

時程安排貨物進出順序、協調物流運輸相關資源，唯有將不同環節有效銜接，才能減少等待與作

業衝突，促使貨物移轉及倉單異動能夠準確、及時地完成。

認證交割倉庫的角色已超越傳統物流服務，其核心價值，在於連結交易所制度、港區物流

與相關的供應鏈，將分散的作業要求轉化為有序的執行流程。協調能力越強，越能降低交割過程

中的等待與落差，提升整體交割效率，Queue所呈現的，正是市場所需與其關連的物流之間需

要協調的結果；而交割倉庫的協調能力，則決定了這些需求能否在既有條件下順暢運轉。這些協

調工作最終有助於期貨市場中的契約義務落地、履行，得以更有效率地轉化為現貨市場中的商品

流動。

˙交割效率的挑戰
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一批金屬進入交割流程前，倉庫除了需核對交易所標準資訊，並同時協調船公司、港口、

海關、報關行、拖車業者及提貨客戶等多方安排。由於金屬交割涉及大批貨量與特殊裝卸規定，

現實作業也會受到船期、港區作業、安全條件及設備能力等因素影響。故交割倉庫管理不單是單

純的貨物進出，還必須在時間限制之下，迅速反應及協調多項可控及不可控的因素，使得交割流

程得以順利運作。
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*節錄自CME網站公開資訊，僅以8月其中一日、部份品項、部份國家呈現

當商品進入交易所交割體系後，倉庫依規範管理Warrant，作為期貨交割使用的標準化憑

證。此時倉庫所需掌握的是商品交割狀態及相應資訊，其包括貨物進入交割及後續取消交割等狀

態變化，於這些資訊中，期貨交割只是商品流通過程中的一個環節。當商品進入實體供應鏈後，

還會涉及交易、物流及其他作業與監管要求，認證倉儲也因此成為連結期貨市場與實體市場的重

要節點。在這環環相扣的交易流通過程中，市場上亦會採用Warehouse Receipt作為實體交易及

提貨流程中的重要文件。

Warrant與Warehouse Receipt雖然都常被市場稱為「倉單」，但兩者適用於不同的市場情

境，所承擔的功能亦有所不同。Warehouse Receipt會隨實體交易及商業安排在市場中流通，倉

儲 業 者 未 必 掌 握 其 後 續 流 轉 或 持 有 人 。 對 倉 儲 業 者 而 言 ， 重 點 在 於 確 認 所 提 出 的

Warehouse Receipt 是否為有效文件，並依既定程序辦理提貨，而非據此自行判斷或重新認定

最終權利歸屬或相關權利人。因此，Warrant著重於交易所交割制度下的貨物及交割狀態管理；

Warehouse Receipt 則著重於文件有效性及依有效文件履行提貨義務。

無論是 Warrant 涉及的交割流程與狀態管理，或 Warehouse Receipt 重視的文件及提貨流

程，二者都建立在完整的庫存資訊、文件控管及內部作業流程之上。這些管理機制不僅支撐期貨

交割，也為商品後續進入實體供應鏈及商業安排提供最穩健的基礎。

CME全球庫存表
˙LME/CME全球庫存數據，來自認證交割倉庫每日庫存管理與資訊回報
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在國際金屬市場中，實際貨物與關聯的文件及狀態資訊的流動並不一定同步。一批金屬可

能長時間存放於倉庫內，不過其交割狀態、交易安排或對應的文件可能隨市場交易而產生變化。

因此，倉庫管理的不只是「貨在哪裡」，也需要依不同制度掌握「貨物狀態」、「交割狀態」以

及「文件流程」之間的關係。
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三、從交割到流通：認證倉儲如何讓商品重新回到實體市場

依倉儲管理的角度，同一批金屬在倉期間，可能歷經無數次文件或狀態資訊的變動，卻始

終存放於同一位置；也可能在完成 Cancel Warrant 後，短時間內完成提貨並進入加工或終端使

用。由於貨物流動與文件及狀態資訊的流動並不一定同步，清楚掌握兩者狀態顯得至關重要，如

此一來才能保持市場交易與後續物流作業一致。雖然這些貨物未必頻繁移動，但文件及相關資訊

可能持續更新，只要其中一個作業出現落差，就可能影響後續交割、提貨或交易安排。

交割制度不只是完成期貨契約的履約，也提供商品由期貨市場銜接至實體市場的機制。認

證交割倉儲透過貨物、文件及資訊管理，協助期貨交割、提貨及後續實體流通順利銜接。當商品

進一步進入貿易、製造及其他商業安排後，倉儲也成為連結物流、交易及相關聯作業的重要節

點，使商品在不同市場機制之間得以順利流動。
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*節錄自LME網站公開資訊，僅以8月其中一日、部份品項、部份國家呈現

LME全球庫存表

每次的交割完成後，並不代表貨物隨即離開倉庫。實務上，多數金屬完成交割後，仍會留

在交易所交割體系內，由新的Warrant 持有人依市場意向決定是否持續持有、再次交易，或辦理 

Cancel Warrant 後提貨。也就是說，交割完成的是Warrant於交易所交割制度下所對應之交割

關係及對應權利義務的移轉，貨物是否移動，則取決於後續商業決策。

LME/CME倉庫不是封閉的金融倉現今認證倉儲業者的服務價值已

從傳統倉儲管理，延伸至供應鏈協調

與市場效率提升。交割倉庫除連結期

貨市場之外，同時還串起貿易、製造

與實體物流，讓市場交易最終能夠落

實於實體經濟。

LME/CME倉庫不是封閉的金融倉
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四、從貨物到金融資產：倉單價值的延伸

依不同市場參與者及使用情境，Warrant 與 Warehouse Receipt所代表的意義並不相同。

對交易所來說，Warrant是完成期貨交割與相關權利義務移轉的標準化工具；以貿易商的角度，

它代表符合交易所規格、可供交付的商品；然而Warehouse Receipt 在實體供應鏈及商業安排

中，則是由倉庫出具、用於管理貨物及辦理提貨的重要文件。兩者雖然都與倉儲中的商品有關，

但 Warrant 著重於交易所交割制度，而 Warehouse Receipt 則可進一步配合實體交易及金融安

排使用。

真正實現Warehouse Receipt具有市場價值的，並非文件本身，是其背後所建立的倉儲管

理制度。認證倉儲透過前面所提的貨物驗收、庫存管理、文件控管及作業紀錄維護，確保貨物實

際存在、使對應資訊及提貨流程具備可查證性與可追溯性。金融機構所重視的，也並非掌握個別

客戶的交易內容，重點在於確認貨物確實存在、文件具備有效性及可依約執行的基礎，以及倉儲

業者具備完善的管理制度與提貨流程。唯有在顧及貨物安全、文件完整及客戶資訊保密的前提

下，其文件所連結的商品價值與交易安排才能獲得市場信任。

倉單如何提升企業資金效率？

當貨物存放於認證倉儲並產生可信賴的Warehouse Receipt後，庫存便不再只是等待出售

的商品，進一步有機會成為企業資金管理的一部分。企業可在貨物存放期間，依商業需求進行

資金調度，提升庫存資產的運用效率，和採購、生產及銷售之間的資金周轉更加順暢。這樣的

安排並非讓金融服務脫離實體經濟，是藉此透過認證倉儲建構的管理機制，實現商品價值得以

延伸至供應鏈及金融體系，連結服務實體產業。

隨 著 國 際 商 品 市 場 持 續 發 展 商 品 融 資

（Commodity Finance）及供應鏈金融（Supply 

Chain Finance），認證倉儲的角色也逐漸從交割

及保管，延伸至支援實體商品與金融安排的基礎

設施，倉單也不再只是物流文件，更具備了金融

資產的特性。在這個特性之下，如何在兼顧文件

管理、提貨安全、風險控管及市場效率，進而帶

動倉儲在商品金融中的作用，將是值得持續探討

的方向。下一篇將進一步介紹倉單融資的運作模

式、風險管理，及認證倉儲在金融中所扮演的角

色。

 

*本文部分市場資訊參考 London Metal Exchange (LME)、CME Group公開資料，及產業資訊整理。 
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