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【鑫期汇】政策解读：伦敦金属交易所（LME）宣布暂停非美元金属期权交易的原因及影响分析 

2025年11月7日 

【背景介绍】 

11月3日伦敦金属交易所（LME）宣布，自2025年11月10日起，将暂停所有以非美元货币计价的金

属期权交易。这意味着，今后 LME 平台上的金属期权合约将仅以美元计价，不再提供欧元、人

民币等其他货币计价的期权产品。 

 

【LME 暂停非美金属期权交易原因】 

LME 公告显示，欧元、人民币计价的金属期权已多年无成交，维持系统的成本远高于收益，故以

优化名义暂停。 

深层原因有三： 

1，美元体系防御——在去美元化升温、“上海铜”“上海金”加速输出之际（2020年11月上期所

推出“净价交易、保税交割、人民币计价”的国际铜期货合约、2025年5月上海黄金交易所沙特黄

金交割库正式启用、2025年6月上海黄金交易所在香港设立的国际板指定仓库正式启用） ，LME

用“市场化”手段拆掉非美元对冲工具，间接巩固美元定价权。 

2，技术升级倒逼——LME 重构衍生品系统，砍掉无成交模块可缩短上线周期、降低测试风险。 

 

【港交所在 LME 的话语权】 

2012年港交所以13.88亿英镑（约166.73亿港元）收购全球有色金属第一交易所——伦敦金属交易

所（LME）。收购完成后，港交所持有 LME 的控股公司 LMEH 的全部已发行普通股本。经过十

余年港交所的艰苦努力，LME 出台了一系列的改革措施，如公布多空持仓数据、加强场外交易监

管、建立 LME 清算所、交易平台升级、拓展交割库存等，今年10月30日，LME 计划制定永久性

规则以限制近月合约大额头寸。  

但英国监管框架下，LME 日常决策仍由英国管理团队和英国央行（BoE）主导的合规委员会拍

板。港交所主要通过董事会席位、预算审批和战略 KPI 施加影响，可决定 CEO 与 CFO 人选，批

准年度资本开支和技术路线图，将 LME 盈利纳入港交所集团财报。而涉及“货币计价”这类带

有宏观审慎色彩的政策，必须报备英国央行，港交所虽可倡议，但无法单边否决——此次停掉非

美元期权，港交所投了赞成票，实质仍是共治的结果。 
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【我国有色行业该如何应对】 

1，对冲工具缺口——欧洲、日韩贸易商失去欧元/美元自然对冲，将被迫买入美元期权或转场

CME、SHFE，全球流动性碎片化。 

2，套利盘搬家——非美元合约的基差套利资金将涌入上期所人民币合约，上期所的铜、铝等有

色金属期货成交量和持仓量有望增加。 

3，汇率风险下沉——国内用汇企业若坚持在 LME 保值，需额外做美元购汇套保，财务成本抬

升。 

 

【政策建议】： 

1，上期所可考虑推出金属期货人民币计价的亚式期权（有效期内标的资产价格的平均价，而非

收盘价），用于服务进口、加工、出口企业的长周期、分批采购需求，填补 LME 停掉非美元期

权后的亚洲时区空白。 

2，建立“跨境交割通”，允许 LME 注册品牌在上期所交割，反之亦可，把香港仓库纳入“双所

互认”体系，提升中国价格国际接受度。 

3，鼓励大型国企、贸易商在上期所和 LME 同步报价，形成人民币/美元双币基差，逐步把人民

币升贴水做成区域基准。 

4，央行外汇局放宽大宗商品项下人民币购汇限制，让企业能用人民币直接锁定 LME 美元头寸，

降低二次汇兑风险。  
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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，私自转载或者转发本文，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“知微见著，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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