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一、背景

2017 年 4 月，LME 发 布《 市 场 结 构 讨 论

报告》（英文名为： Discussion Paper on Market 

Structure，以下简称《报告》），详细介绍其当

前的市场结构，并就相关改革意向征询市场各

方意见。

LME 此次拟大力推动改革的原因，一是希

望能扭转成交量下滑的局面，二是为了更好地

满足金融类客户的监管要求。

首先，随着费用的提升，LME 的成交量持

续下滑。2015 年 LME 各项费用共计提高 34%，

随后其日均交易量连续两年出现下滑，由 2014
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摘要：伦敦金属交易所 (LME) 是全球有色金属领域最具影响力的交易所之一。2017 年 4 月，

LME 发布《市场结构讨论报告》，首次详细介绍其市场结构，并就相关改革意向征询市场各

方意见。LME 此次提出的改革措施包括考虑调整市场的流动性（由日度的 3 月合约调整至月

度合约）、改变保证金计算方法 ( 由 SPAN 转向 VaR 并拟采取逐日盯市的 RVM 收取方式 )、

增加会员种类及数量、调降手续费等。LME 希望在提高市场流动性和维持其官方价格的全球

影响力之间寻求新的平衡，因此上述措施关系到 LME 未来的战略发展方向。由其改革措施可

以看出，LME 这种以现货为基础的交易所在保持其自有特色的基础上，也在试图向主流期货

交易模式靠拢，以适应新的市场环境。
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年的日均 70.02 万手，下降至 2015 年的 67.02

万手和 2016 的 61.86 万手，降幅分别达到 4.3%

和 7.7%。而与此相对应的是，同时期全球各大

同类交易所的商品期货和期权交易均呈上升趋

势。其中，与 LME 交易品种较为相近的上海期

货交易所的年成交量在 2015 年和 2016 年分别

上涨 26.4% 和 60.0%。

其次，随着新的监管措施的陆续出台，

金融机构将面临更加严格的监管。LME 调期

（Carries）等业务的价格缺乏透明度，使得一

些金融机构无法参与其中；此外，LME 到期日

结算的模式，使得获利无法及时入账，降低了

金融机构的资金使用率，同时提高了监管资本

金的占用。

二、LME 的市场结构简介

LME 在《报告》中重点介绍了其市场结构，

包括合约日期结构特点、市场参与者的分类及

其交易和持仓特征、以及交易场所的多层次布

局。LME 对其市场结构的清晰阐述，有利于我

们更加透彻地了解其业务模式、官方价格的形

成机制以及该交易所相关改革措施的着力点。

（一）标准合约的日期结构

LME 的上市品种主要为有色金属，其各品

种标准合约（远期合约 1）均遵循一种独特的日

期结构 2。其特点为：一是合约的频率较为丰富，

包括日度、周度和月度合约；二是合约的时间

跨度较长，如铜、铝等合约的期限可长达 10 年，

见图 1。

若采用相对概念 3，即以当前时期 t 为参照，

LME 各频率合约的特点如下：

首先，日度合约存在的时期为当天至 3 个

月后。日度合约每日向后滚动，同时其时间窗

口期始终保持为 3 个月。在日度合约中，现货

合约（交割日为 t+2 的合约）和 3 月合约（交

割 日 为 t+3m 的 合 约） 较 为 活 跃， 且 后 者 是

LME 市场上成交量最大的合约。

其次，周度合约存在的时期为 3-6 个月后，

到期日固定为每周的周三。

最后，月度合约存在的时期为 6-123 个月

1 LME 的合约虽然名义上为期货合约（futures），但其内涵为标准化的远期合约（forward）。虽然形式上 LME 标准化的远

期合约与标准期货合约类似，但在交易和结算规则上有所区别。LME 远期合约的特点是，交易时客户不能与其他客户直接

交易，只能通过会员来完成，即会员作为客户的经纪商撮合交易或作为经销商与客户直接交易；其结算方式为到期日结算，

而非标准期货市场的每日结算。
2 LME 合约所独有的日期结构设计，是为了更好的服务现货市场。原因是这一结构一方面可实现每日交割，且交割日期时

间跨度大 ；另一方面，该结构可产生每日现货报价（官方结算价），此价格全球金属贸易最重要的参考价格。每日交割和

每日现货价格，都极大的满足了现货交易者的需求。
3 若采用绝对概念，LME 日度合约的存续期（合约从上市到到期的时间跨度）为 3 个月，周度合约的存续期为 6 个月，月

度合约的存续期为 123 个月。此外，从长远看，LME 合约的日期结构可以保证每日交割。
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资料来源：LME Discussion Paper on Market Structure

资料来源：A Detailed Guide to the LME
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后（如铜、铝），到期日固定为每月的第三个周三。

此处需要指出的是，LME 在《报告》中将第三

个周三合约单独归类并重点关注，而该类合约

不仅存在于月度合约中，还存在于日度和周度

合约中，如图 1 中红线所示。为便于理解及表

述方便，下文中将第三个周三合约称为（广义

上的）月度合约。据统计，在 LME 各类合约中

月度合约的持仓最大 4，其在 LME 总持仓中的

占比高达 65%。以铝为例，

LME 各频率的合约持仓结构如图 2 所示。

4 LME持仓量最大是月度合约，其原因是很多金融类投资者习惯于在此类合约上持仓，且此类合约是LME期权合约的标的物。
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资料来源：LME Discussion Paper on Market Structure
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（二）市场参与者

LME 将其市场参与者分为四类：现货交易

者、基本面金融交易者、金融投机交易者和会员。

各类型市场参与者的特点如下：

第一，现货交易者多为实体矿产、贸易和

加工企业。其交易的目的包括在市场上获得价

格，或是进行风险对冲，或是保障交割 5。现货

交易者是 LME 市场最重要的基础，正是因为现

货交易者的大量存在，才使得 LME 的交易价格

更有参考意义，其官方价格被广泛用于全球贸

易的定价。现货交易者的交易和持仓的特点是

可能在日度、周度、月度合约中的任一时间点

上开仓，且倾向于长期持有，直到最终现货日

进行平仓或进入交割环节。其交易量和持仓量

分别占 LME 市场的 28% 和 26%，如图 3 所示。

第二，基本面金融交易者多为基金（尤其

是宏观类基金）。其交易的目的是出于资产配

置需求而参与大宗商品市场。此类投资者一般

倾向于持有月度合约，且持有期为隔夜或更长，

但一般短于现货交易者。基本面交易者的交易

量和持仓量分别占 LME 市场的 27% 和 23%，

与现货交易者大体相当。

第三，金融投机交易者是指技术或套利交

易者。其交易的目的是利用自身算法或者交易

策略的优势捕捉价格波动的机会，从而获得盈

利。此类交易者一般倾向于交易流动性最好的

合约（目前是 3 月合约），且多为日内交易，

几乎不持有隔夜仓位。金融投机交易者的交易

量和持仓量分别占 LME 市场的 11% 和 1%。

第四，会员是客户接入交易所的中介机构，

但 LME 的会员具有一定的特殊性。在 LME，客

户的所有交易均需通过会员达成。在交易过程

中，会员一方面可作为客户的经纪商（Broker）

撮合交易，另一方面也可作为经销商（Dealer）
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与客户直接交易，为客户提供标准合约（直接

合约 6）、调期合约 7 等的交易流动性。此外，

会员也可作为对手方为现货交易者提供个性化

的金融风险管理服务 8。鉴于会员角色的特殊性，

其交易量和持仓量均较高，分别占总量的 31%

和 49%。

（三）交易场所

1. 圈内市场（The Ring）

圈内市场交易的合约主要为现货、3 月合

约和调期 9。一般客户和会员均不能直接参与圈

内交易，只有 9 个 1 级会员有权参与。交易方

式为交易员面对面公开喊价。交易时间为伦敦

当地时间的 11:40-17:00。其各个交易环节的具

体时间安排 10 见图 4。

6 直接合约的含义是直接交易某一到期日的标准合约，是与调期合约相对的概念。
7 调期合约是指将某一标准合约的到期日调整至另一到期日的合约。
8 在实际业务中，现货交易者一般希望用某一固定价格取代浮动价格，或是对冲某一时间段内各交易日官方报价的平均值这

一特殊价格风险。会员可提供此类风险管理服务，其一方面与客户签订风险管理协议，一方面将风险在 LME 市场上进行对冲。
9 其中交易量较大的是现货、3 月合约、3 月与月度合约的调期、月度合约之间的调期。
10 圈内交易分为上下两节 (Session)，每节又分为两圈（Ring）, 每一圈大约持续 35-45 分钟；在每一节的第二圈结束后，还

有路边交易 (Kerb)，大约持续 40-45 分钟。在每一圈 (Ring) 内，每个品种的金属只集中交易 5 分钟，随后轮换。而在路边 (Kerb)

交易中，各品种的金属可同时交易。
11 官方价格于第二圈结束时产生，包含现货、3 月合约、15 月合约 ( 锡等少数金属 ) 或未来三年 12 月份合约（其他有色金属）

等最后时候未成交的买价和卖价。
12 LME 在其《报告》中指出，其官方价格中最重要的是现货价格 ; 虽然 3 月合约最为活跃，但其价格与现货市场的关系并

不是很直接，3 月合约的价格只不过是在特定时点为远期现货供给合同提供价格参考，特别是在废旧金属行业。

资料来源：LME Discussion Paper on Market Structure

 1st Ring  第一圈 11:40-12:25 3rd Ring  第三圈 14:55-15:35

 2nd Ring (Officials)  第二圈（官方价格） 12:30-13:15 3th Ring (Officials)   第四圈 15:40-16:15

 Kerb Trading  路边交易 13:25-14:45 Kerb Trading  路边交易 16:15-17:00

圈内市场的重要性在于其产生多个重要价

格，包括 LME 官方价格和收盘价。首先，官

方价格是全球有色金属贸易的基准价格 11。其

中，现货价格是各方关注的焦点，现货贸易合

约的定价大多根据该价格一段时间内平均值得

出，该价格也是广大现货交易者需要对冲的价

格 12。其次，收盘价是 LME 清算平台和会员计

算保证金时使用的价格。该价格在整个圈内交
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易结束后产生。

2. 电子盘（LME select）

电子盘市场是圈内市场的延续，也是场

内市场。该市场交易的合约类型为直接合约

（Outright Contracts）、调期合约（Carries）以

及场内期权（Options）等 13。一般客户不能直

接参与电子盘交易，只能通过特定等级（1-4 级）

的会员接入。电子盘的交易时间是伦敦时间的

01:00-19:00。电子盘的交易量大约为圈内交易

的 3-4 倍，尤其是流动性最好的 3 月合约（直

接合约），其交易量约占该合约总交易量的四

分之三，远超圈内市场。此外，由于月度合约

深受金融类交易者的欢迎，其直接合约和相关

调期合约的交易呈快速上升势头。从交易量来

看，月度合约总的交易量 14 已超过 3 月合约。

这一定程度上显示出电子盘市场的一大主要功

能是客户将持仓调整至月度合约。

3. LME 的办公室间 (Inter-office) 市场

办公室间市场又称为电话交易市场，其有

别于圈内和电子盘市场，属于场外市场。该市

场交易的合约为场内合约（含直接合约和调期

合约）、互换、场外期权等。交易方式为会员

与会员、会员与客户两两之间通过电话交易。

交易时间为全天候 24 小时。LME 的场外交易规

模较大，贡献了 LME 总体交易量的 60-70%，

如图 5 所示。此外，场外市场是 LME 期权交易

13 理论上，客户可通过直接交易或调期，交易任意到期日的合约。但实际上，交易量较大合约的依次为 3 月合约（直接合约）、

月度合约间的调期、月度合约（直接合约）、最近交割日间的调期（Tom/Next）以及 3 月合约与月度合约间的调期。
14 是指直接合约、月度合约间的调期、以及 3 月合约与月度合约间的调期等交易量的总和。

资料来源：A Detailed Guide to the LME

■ 圈内市场
■ 电子盘市场
■ 办公室间市场
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的主要场所。

通过观察我们不难发现，圈内市场最主要

的功能在于价格发现，电子盘的重要功能为调

整持仓，办公室间市场贡献了主要的交易量。

这一方面说明 LME 的市场层次非常丰富且比较

完善，各个市场之间可以相互配合、相互补充，

可满足客户的多种需求；另一方面也暴露出一

些问题，即标准合约的定价、交易和持仓较为

分散 15。这些问题导致部分市场参与者的利益

得不到满足，造成一定程度的利益冲突。而这

些冲突在现有的市场结构框架下难以解决，因

此 LME 迫切需要借助改革来协调各方利益。

三、LME 拟推出的改革措施

针对由市场结构导致的相关问题，LME 拟

通过调整电子盘流动性结构、改变结算方式、

增加会员、调降手续费等措施，做出相应变革，

以适应市场新的发展。

（一）拟将电子盘的流动性由 3 月合约

（日度合约）引向月度合约

LME 在《报告》中指出，很多金融类客户

希望在月度合约上持仓，但当前电子盘的流动

性主要集中于 3 月合约，这一定程度上限制了

此类客户的参与。主要原因有：

一是 3 月合约每日向后滚动，流动性不可

持续 16，导致部分金融类客户不能持有该合约；

二是月度合约流动性较为分散，单张合约的市

场深度不足，导致部分金融类客户不愿参与；

三是月度合约的价格缺乏透明度，导致部分金

融类客户无法参与。根据当前 LME 的市场结构，

如果客户想参与月度合约，仅可通过两种方式 : 

第一，直接在某个月度合约上开仓 ; 第二，先

在最为活跃的 3 月合约上开仓，然后调期至月

度合约。但由于月度（直接）合约和调期合约

的价格信息并不在电子盘上直接公布 17，客户

需要向会员单独询价，因此相关报价缺乏透明

度。这使得一些金融类客户难以满足所持资产

买卖价格必须公开透明的监管要求，从而无法

参与该类合约的交易。

基于上述原因，LME 拟调整电子盘的流动

性结构，将流动性从 3 月合约引向某个月度合

约。

15 与标准期货市场不同，LME 市场上定价合约、交易量最大的合约和持仓量最大的合约不是同一张合约。
16 3 月合约的流动性虽好，但每张 3 月合约的高流动性仅能保持一天，不具有持续性。其原因为 3 月合约不停的向后滚动，

这使得每天的 3 月合约都不是同一张合约。例如，7 月 10 日的 3 月合约是交割日为 10 月 10 日的合约，而 7 月 11 日的 3 月

合约是交割日为 10 月 11 日交割的合约。由于交割日不同，二者不能算作同一张合约。这一制度安排会造成两个后果：1. 

每张三月合约的流动性不可持续，几乎仅存在一天；2. 不同交易日分别在 3 月合约上开多仓和开空仓并不能实现平仓；如

果想平仓，需要将两张 3 月合约的到期日调整至同一日期。
17 与当前 LME 电子盘公布的价格信息中只有现货、次日（TOM, 即现货日 +1）和 3 月合约的报价，个别更远期限合约（如

15 个月、27 个月、63 个月、123 个月）的报价需要更高的用户权限。
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然而，这一计划并不完美，优点、缺点均

十分显著。其优点是将吸引更多的金融机构，

引入更多的流动性，有利于 LME 市场规模的扩

大；而缺点是可能对现货市场产生不良影响。

LME 担心 3 月合约的流动性被削弱，会影响现

货价格的形成 18，甚至可能降低现货价格的连

续性，从而最终影响到 LME 官方价格的权威性。

为了协调上述矛盾、使改革更加积极稳妥，

LME 计划分两种情况推进改革：由市场选择或

主动调整。第一，由市场选择是指让市场选择

流动性集中于 3 月合约还是月度合约。其备选

方案有：1. 增加电子盘数据的透明度，即一方

面提供月度合约的流动性统计数据，一方面公

布某一特定月度合约的价格以及月度合约间的

调期价格；2. 在电子盘上推出独立的月度标准

期货合约，以现金交割；3. 在电子盘之外另起

炉灶，推出“经销商（会员）与客户”交易平台，

让客户可以查看多家经销商（会员）的报价，

增加价格透明度。第二，主动调整是指在 LME

当前业务模式受到挑战、LME 与同类交易所竞

争中处于不利地位时，将主动做出调整。

客观来看，在由市场选择的相关改革措施

中，方案 1 和方案 3 的实质为提高月度合约价

格透明度，只是在现有规则上修修补补，仍然

没有真正放开客户直接交易的权限，改革效果

有待观察。方案 2 是较为彻底的改革，标准期

货合约有望使得客户直接交易月度合约，从而

增加金融类客户参与的积极性。但其负面影响

是会降低市场调期业务的需求，减少会员的收

入。

（二）拟采用 VaR 系统及 RVM 方式计

算和收取保证金

为适应技术进步和新的监管要求，LME 拟

在结算方面进行改革，其措施为更新保证金的

计算和收取方式。

首先，交易保证金的计算由标准化的投

资 组 合 风 险 分 析（Standard Portfolio Analysis of 

Risk，SPAN）系统转向在险价值分析（Value at 

Risk，VaR）系统。当前 LME 采用 SPAN 系统

计算交易保证金，但该系统不能计算利率和汇

率风险对应的保证金数额。而与此同时，VaR

系统已日臻成熟，不仅可实现 SPAN 系统的基

本功能，还可充分计入利率和汇率风险。而且

VaR 核算更加精准，一定程度上可降低客户保

证金的占用。此外，VaR 系统已越来越多的受

到业界关注，很多客户内部的风控已引入 VaR

系统。因此，预计向 VaR 的过渡将相对顺畅。

其次，结算保证金的收取由贴现或有保

18 3 月合约的剩余持仓量在未来 (3 个月后 ) 对现货价格的形成提供了一定的流动性保障。
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证 金（Discounted Contigent Variation Margin，

DCVM） 方 式 转 向 实 值 变 动 保 证 金（Realised 

Variation Margin，RVM）方式。当前 LME 结算

保证金的计算和收取采用 DCVM 模式，其特点

是到期日结算。即如果盈利，客户要等到交割

日才能获得利润；如果亏损，客户需要用抵押

物冲抵保证金，但会员可为客户提供信用担保。

这一结算模式的效果是资金占用少，对现货企

业非常有利。但该方式限制了一些金融类客户

的参与。原因是盈利资金不能及时入账，降低

了资金的使用效率，同时需要用更多的资本来

充当监管所需的风险准备金，增加了资金的占

用。基于此，LME 考虑采用 RVM 方式计算和

收取保证金，即实行每日无负债结算。这一方

式的优点是可提高资金使用效率并减少资金占

用，从而吸引更多的金融类客户参与；而其不

足是需要现货交易者对新的结算模式做出相应

调整，而现货交易者对此积极性不高。因此，

估计向 RVM 的过渡需要一定的时间。

（三）其他改革措施（增加会员、调降

手续费等）

首先，LME 拟增加会员的数量以及会员的

种类。一方面，可通过组建 LME 股权交易平

台或通过股权租赁的方式，使更多的机构有机

会获得 B 类股权，成为新的会员；另一方面，

LME 考虑增设经纪商（Broker）这一新的会员

类别，以肯定其在促成客户间交易方面的积极

作用。相应措施为给经纪商直接连入交易所的

权限，简化其中介业务的相关流程，提高撮合

效率。

其次，LME 拟降低部分合约及部分交易场

所的手续费用。LME 目前在考虑的措施有降低

交易量较大的短期调期合约的手续费和圈内交

易的手续费。

四、总结

综上所述，LME 拟在多方面推出改革措施，

其核心思想是更加适应金融类投资者的需求，

但同时又想维护其官方价格在全球市场中的核

心地位，因此推行改革时还需兼顾现货交易者

的诉求。通过分析 LME 的具体改革措施发现，

在我国期货市场不断向 LME 学习的同时，LME

也在向我国期货市场借鉴经验。如采用月度合

约的制度安排并将主要交易量和持仓量集中于

同一张合约，以及采用每日无负债结算方式等。

LME 本次改革的意见征询工作已于 2017 年 6 月

30 日结束，经过一段时间的反馈分析后，将于

今年晚些时候发布成果性文件，预计届时 LME

的战略发展方向将更加清晰。
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