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   伦敦金属交易所（LME）于 2025 年 12 月 15 日宣布，将

于2026年7月6日起对其关键金属合约实施持仓限额制度。

此举标志着监管权力从传统监管机构向交易所的历史性转

移，旨在推动市场定价逻辑向基本面回归。 

    一、新规核心内容与历史背景 

    LME 此次持仓限额新规的本质是监管权力的结构性调整。

根据英国金融行为监管局于 2025 年 2 月发布的政策声明，

自 2026 年 7 月 6 日起，设定和管理头寸限制的直接权力将

从英国金融行为监管局移交至 LME。这一转变旨在赋予交易

所根据实时市场动态校准监管参数的灵活性，以实现更精准

的微观风险管控。 

    新规的适用范围涵盖 LME 所有“关键合约”，包括铜、

铝、铅、锌、镍、锡六大基本金属的期货合约，以及相关的

期权和交易结算合约，实现了对核心交易品种的全面覆盖。

LME 明确规定，将按单个实体及集团层面以净额为基础计算

持仓，并设置更严格的问责阈值，以遏制通过复杂结构分仓

来规避监管的行为。 

这一变革由近年来发生的多次市场危机直接催生。2022

年的镍市场极端事件是导火索，当时镍价在短时间内出现史



诗级波动，导致 LME 暂停并取消部分交易，最终导致英国金

融行为监管局与英国央行审慎监管局的联合调查与巨额罚

款。此事件深刻暴露了在低库存环境下，原有风控体系面对

大规模集中头寸时的脆弱性。此外，历史上反复出现的现货

挤仓模式（例如，在 2021 至 2022 年间，LME 铜、锌等金属

库存多次降至极低水平，伴随现货溢价飙升，市场广泛质疑

单一实体对仓单的过度控制）持续侵蚀着 LME 作为全球基准

定价市场的公信力。新规旨在从根源上治理此类市场扭曲行

为。 

    二、新规的机制设计与操作框架  

    LME 新规的核心创新在于引入了动态校准机制。交易所

将根据不同金属合约的流动性、波动性等特有风险指标，设

置差异化头寸限制，从而实现“一类一策”的精准管控。 

在操作层面，新规的核心工具是分层级的回借机制。根

据 LME 的公开咨询文件，拟议规则要求：当会员或客户持有

的近月合约头寸占交易所可交割库存的比例超过特定阈值

（例如拟议中提及的 50%或 80%）时，其需以规定的低溢价

或无溢价水平向市场借出金属。持仓占比在 80%-90%时，借

出溢价上限将被限制在极低水平（如拟议中的 1.5%）；超过

90%则需以零溢价借出。同时，新规为各金属设置了最低库

存阈值（如拟议中的铝、铜阈值），确保在极端低库存情况

下规则依然有效。 

为提升执行效率，LME 计划引入实时监控与算法辅助系

统。该系统可依据库存的每日变化动态计算并提示持仓上限，



实现监管响应的前置化。例如，在规则设计中可设定，当某

金属库存降至某一水平（如 5万吨）时，系统将自动触发更

严格的持仓限制。这种技术赋能使得交易所的风险管理从被

动应对向主动预防转型，在发生潜在挤仓或极端波动时，能

够无需冗长审批而迅速采取措施。 

    三、新规对市场参与者的结构性影响  

    新规的实施将重塑市场参与者行为，并可能引发资本与

业务的重新配置。 

    其一，对大型金融机构形成制约。对冲基金与投机性交

易商所受影响最为直接，其通过积累大量近月头寸、利用低

库存制造逼仓行情以获利的策略空间将被大幅压缩。头寸规

模受限与强制性低溢价回借义务将直接增加其策略执行成

本。 

其二，对实体产业构成长期利好，金属生产商、消费商

和加工商将成为主要受益者。一个波动性降低、更贴合基本

面的市场能显著降低上述主体套期保值操作的复杂性与成

本，提升经营的可预测性。有行业分析指出，铝价若减少非

基本面因素的扰动，将有助于电动汽车等下游制造业更稳定

地控制原材料成本。同时，更透明的市场环境也将鼓励基于

长期供需的产能投资决策。 

    其三，对市场生态的综合效应显著。一是公平性提升。

中小型参与者被非理性价格波动和资金优势方挤压的风险

降低，竞争环境更趋公平。二是价格发现功能优化。近月合

约价格将更能反映实物交割的供需实况，提升基准价格的代



表性和可信度。三是潜在挑战。短期内，持仓限制可能抑制

部分流动性，导致买卖价差有所扩大，增加交易成本。长期

看，需警惕监管套利风险，即部分交易可能转向监管更宽松

的场外市场或其他交易所，引发新的系统性风险点。 

    综上所述，LME 持仓限额新规标志着监管模式从“危机

应对”向“常态预防”的根本转变，旨在寻求维护市场流动

性、防止操纵与保障市场韧性之间的新平衡。新规实施后，

市场定价逻辑有望从资金驱动回归基本面，价格波动或将有

所收敛。尽管短期可能面临流动性结构调整等挑战，但长期

将构建更稳健且透明的定价体系，为全球金属产业链的风险

管理与可持续发展奠定基础，最终更好服务实体经济。 

 


