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【鑫期汇】政策解读：LME 计划制定永久性规则以限制近月合约大额头寸 

2025年11月2日 

     【背景介绍】 

10月30日日，伦敦金属交易所（LME）计划制定永久性规则，以限制在库存水平偏低的情

况下，会员在近月合约中持有的大额头寸。这一措施旨在防范市场失序，特别是在库存低迷且

部分市场参与者在近月合约中持仓较大的背景下。今年 LME 铜和锌均先后出现过持续降库，

并导致现货对期货升水剧烈波动的现象。  

值得注意的是，2021年6月份，LME 通过特别委员会曾采取临时行动，规定任何在金属近

月合约中持有超过可用库存总量头寸的交易商，都必须通过向其他交易商"平价"借贷来减少头

寸，即以相同价格将头寸转入下月。可用库存总量定义为"有凭证"和"已注销"库存，减去相关

交易商已拥有的库存。 当时全球大型能源交易商大举进入金属市场，在 LME 合约中建立大额

头寸，其中 Mercuria 的铝期货操作最为引人注目，LME 介入后，迫使 Mercuria 减少其在6月主

要铝合约中的头寸。 

 

【具体措施】 

零溢价回借：要求持有多头头寸规模超过库存总量的会员，以零溢价的方式将金属借回市场。

这一措施旨在防止个别交易商通过控制实物库存和持仓量，操纵近月价格并获利。 

扩展限制范围：新规扩展了对临近交割的“tom-next”（明日-后日）头寸的限制，要求大额多

头以零溢价向市场回借金属。这一措施将覆盖更多交易时段，确保市场在交割前后保持稳定。 

动态头寸限制：LME 已成立专项小组研发“算法监管”系统，计划根据实时库存数据动态调

整持仓上限。这一系统将实时监控市场动态，确保在库存水平偏低时，会员的持仓不会对市场

造成过度影响。 

【目的与影响】 

防范市场逼仓：通过限制大额持仓，防止个别交易商通过控制实物库存和持仓量，操纵近月价

格并获利。这一措施将有效减少市场操纵行为，保护市场参与者的利益。 

维护市场秩序：建立一套适用于全市场的永久性规则，以应对近月合约大额持仓问题，从制度

层面保障市场的有序运行。这将有助于提高市场的透明度和公平性，增强市场参与者的信心。 
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重构定价逻辑：新规将重构金属市场的定价逻辑，剥夺资本方通过制造现货短缺局面而获利的

操作空间。这将使金属价格更加反映市场供需基本面，而非被个别交易商操纵。 

【今年的市场表现】 

历史上 LME 有色金属经常出现库存下降后，现货对期价出现短期高溢价，并导致期价大幅波

动。今年 LME 铜和 LME 锌先后出现过该情况，持续降库→现货对期货的高溢价→期货价格高

波动。 

具体表现： 

铜市场： 

LME 铜库存从2月的26.8万吨跌至6月底最低9万吨余吨，降幅超60%，导致铜现货对3个月期合

约溢价（0-3）从3月的负26美元/吨飙升至6月底的319.83美元/吨，之后有所回落，但在10月份

再度出现类似的场景。 

 

图1：LME 铜库存  数据来源 WIND 



                  
 

       

  
 

 

        专题报告 

 

 

 

图2：LME 铜（0-3）  数据来源 WIND 

锌市场： 

LME 锌库存自年初以来已下降约85%，当前可用库存3.5万余吨，注册仓单不足3万吨，且基本

集中于亚洲新加坡，欧洲和北美库存已经枯竭。 LME 锌（0-3）从年初负26美元/吨一路攀

升，在10月22日最高达到338美元/吨，最新10月31日为85.97美元/吨。 

 

图3：LME 锌库存     数据来源 WIND 
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图4：LME 锌（0-3）     数据来源 WIND 

 

 

【未来展望】 

LME 的这一措施将有助于稳定金属市场价格，保护市场参与者免受极端价格波动的影

响。同时，这也为 LME 在2026年监管权移交时提供监管经验，确保市场在新的监管框架下继

续健康运行。通过这些措施，LME 将能够更好地应对市场变化，维护市场秩序，促进金属市

场的长期稳定发展。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或转发本文，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利

。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“见微知著，臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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