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摘要：近年来，中央企业在大宗商品贸易领域风险事件频发，风险管理存在

“短板”。本文通过嘉吉（Cargill）发展模式对标研究，阐述了其抗御周期的核

心能力—赋能价值的风险管理体系，回顾了中央企业大宗商品贸易领域存在的主

要问题，分析了中央流通企业如何依托风险管理构筑大宗商品规模发展的护城河。 

 

嘉吉公司，四大粮商之一，成立于 1865 年，迄今已有 165 年经营历史，是

全球最大的粮食贸易出口商，美国最大的私人公司，业务横跨五大洲及 66 个国

家，粮食业务长期雄居全球榜首，在中国拥有合资和独资企业多达 27 家。嘉吉

依托风险管理推动大宗商品规模发展，对中央企业在大宗商品领域提升竞争力具

有较高的参考价值。 

一、嘉吉发展脉络及业务布局 

（一）嘉吉发展百年脉络 

嘉吉经历近两个世纪发展，其发展脉络及业务扩张就是现代资本主义在大宗

商品领域的发展史。 

1.早期时代（1865 年-20 世纪 40 年代）：贸易起家 

嘉吉成立之初，主营粮食仓储和贸易，逐步构建物流网络并开展跨境交易。

19 世纪末，美国恰逢西进运动，小麦和玉米主产区发生变动，嘉吉总部所在地

与其邻近，粮食仓储和贸易业务得到快速发展。在美国铁路建设的高潮时期，嘉

吉抓准时机，构建运输体系，使其具备庞大的交通运输能力，为日后物流发展奠

定了基础。期间，美国发生两次农业经济危机，嘉吉趁机屯粮，借助战争进行海

外倾销，由此开启跨国扩张之路。 

2.全球扩张（20 世纪 50 年代-80 年代）：构建产业链 

嘉吉通过大规模并购进入谷物加工、肉类加工、钢铁和石油领域，业务种类

快速增加。20 世纪后半叶，美国数次发生农业危机，嘉吉逆势收购大量农产品，

增强垄断势力。嘉吉还争取大量农业财政补贴，进行大规模并购重组，实现了从

粮贸商到农业全产业链的蜕变，全球农业龙头地位日渐成型。随着国内业务的饱

和，嘉吉借助全球贸易自由化，布局全球，经营版图多元化发展，业务种类快速

增加。 

3.多元扩张（20 世纪 90 年代-至今）：构建大宗商品帝国 

嘉吉积极向农业产业链两端延伸，进军制盐、能源、制药产业，农业全产业

链和多元化格局发展成熟。1995 年以来，嘉吉一方面通过全球经验和技术，开

拓农业产业链和细分领域，开发高附加值产品，巩固其农业老大地位；另一方面

通过并购和合作进入电力、能源、制盐等领域，多元化产业布局，做到产业协同、

分散风险。 



（二）嘉吉大宗商品领域的业务版图 

1.农业。全球化布局、全产业链发展，涉及谷物、油籽、棉花、棕榈油和生

物燃料等，尤其在谷物的培育种植、运输和加工方面拥有全球影响力，可提供一

系列粮食承包和咨询解决方案、作物投入计划等服务。 

2.冶金原料。嘉吉每年的铁矿石等原材料贸易量超过 4000 万吨，主要来自

澳大利亚、巴西、智利、毛里塔尼亚和南非等国家。每年经营钢材贸易量超 250

万吨，其中近 200 万吨的螺纹钢和热轧卷板贸易发生在中国。  

3.金融和风险管理。嘉吉之所以能成功规避各种金融风险和经营风险，要归

功于其强大的资本运作能力和资金管理能力。嘉吉设有大量的金融分支机构（表

1），业务范围包括在商品市场运用传统工具来进行风险管理以及代理外部投资者

进行金融衍生品的交易。 

表 1: 嘉吉金融分支机构 

名称 
嘉吉价值投

资 

嘉吉贸易与结

构投资 
嘉吉风险管理 

黑河资产管理公

司 

主要职

责 

管理投资基

金，专长是投

机性价值投

资 

为客户提供金

融风险管理和

金融服务，同

时为嘉吉提供

资金 

识别价格风险管

理并开发风险管

理工具来消除风

险敞口 

管理基金、管理

母公司资金，业

务类型包括对冲

基金、私募基金

和指数化产品 

数据来源：长江证券 

二、抗御周期的核心能力——具有赋能价值的风险管理体系 

大宗商品具有显著的周期性，嘉吉能在长达近两百年的经营历程中屹立不倒，

核心在于其具有赋能价值的风险管理体系。其风险管理有四个方面的特点： 

（一）风险管理体系“密不透风” 

嘉吉风险管理为三级监管体系，严格的逐级报告和审批保证了公司风险实时

可控。三级监管程序从下至上分别为： 

1.业务部门风险管理体系。各业务部门 24 小时保持对市场的研究，及时提

供研究结果和应对策略，并将风险管理数据提交给公司层面风险管理团队。 

2.公司层面风险数据研究。负责制定风险管理方案，分配各业务部门的风险

承受极限，并根据业务部门提交的风险研究报告进行风险评估和审批。 

3.公司高管的风险决策。负责对风险报告做最终决策。 

（二）风险管理工具“琳琅满目” 

嘉吉擅长以客户为出发点，利用风险管理工具，协助管理客户风险。农场契

约、商品期货、场外衍生品、指数化产品、气候风险解决方案等多样化的工具和

方法，极大满足了公司和客户多元化的风险规避要求。以嘉吉气候风险解决方案

为例，嘉吉通过其在金融领域的深耕和农业领域的专业性，利用天气保险、天气

类期权、天气类期货将天气对其作物的影响降到最低，从而减少价格风险对农场

主的影响。 

（三）风险信息传递“瞬间可达” 

嘉吉具备强大的情报收集能力，对物流、资金流、信息流做到全程监控，瞬

时可知各国的天气信息和谷物行情。同时，嘉吉风险管理部门也并非孤立地分析

单因素影响，而是将多因素综合起来，利用精密算法模型进行风险评估。如嘉吉



对各项气候指标进行实时监控和记录，再利用评估模型来预估天气因素对产量、

收入和利润的综合影响。 

（四）风险管理能力“赋能变现” 

嘉吉认为合作对于企业供应链成功有重要意义，为此，嘉吉的做法是开诚布

公、利益共享，自己在风险管理上的经验和技术与供应链上的合作伙伴分享，客

户也得以结识拥有特殊知识和专长的专家团队，双方共同激发新见解，从而形成

新的风险解决方案。 

三、从嘉吉看央企大宗商品贸易风险管理“短板” 

嘉吉公司能够在高风险市场中持续稳健经营，主要得益于其在风险管理上的

常期深耕和巨大投入。而正是由于忽视风险管理，中央企业在大宗商品贸易领域

风险频发。典型事件有 2003 年中航油期货投机巨亏 5.5 亿美元，2013 年中铁物

资违规开展融资性贸易，2015 年上海“钢贸圈”企业频频爆雷，2018 年天津物

产（地方国企）资不抵债导致破产重组等。这些在大宗商品贸易领域具有丰富经

验的中央企业，出现重大问题和失误，存在的主要短板是： 

（一）管理层风险意识、责任意识淡薄 

嘉吉拥有多方位、多层次的风险管控体系，其中最后一道防线就是公司的管

理层和决策层。中央企业如此之多地发生大宗商品贸易风险事件，一定因素在于

其最终决策层缺乏对于风险的敬畏。中国铁物集团违规开展融资性贸易就是一个

典型的案例。2009 年到 2013 年期间，中国铁物集团领导人员不顾法律风险提示，

主导并推广中国铁物大量开展钢材、铁矿石、煤炭等大宗商品融资性贸易，放纵

风险发生。国有重点大型企业监事会向中国铁物发出“确保公司货权的安全”的

《提醒函》后，中国铁物领导人员对警示臵若罔闻，未采取有效措施，继续违规

开展融资性业务 24.4 亿元。截至 2014 年底，中国铁物资产负债率达 109.7%，所

属 13 家子企业均已资不抵债，生产经营基本停止，造成国有资产的大量流失。 

（二）缺乏专业风险管理团队 

嘉吉之所以能够成为卓越的“风险管控者”，在于其打造了一支专业的风险

管理团队。相较而言，中央企业缺乏对于专业、高效的风险管理团队培育和建设，

由此，才会导致中航油新加坡公司在 2003 年违背《国有企业境外期货套期保值

业务管理办法》，依托海外子公司进行期货盘面的单边操作，将套期保值工具违

规用于投机行交易，造成巨额亏损。中央企业对于风险管理团队的建设目标，应

是让企业中的风险“制造者”、风险“参与者”具备识别风险、应对风险和解决

风险的能力，真正成为企业中的风险“化解者”。 

（三）对风险违规行为反应迟钝，监管不力 

监管有两个层面，一是企业层面的监管，二是外部层面的监管，二者缺一不

可。2019 年，天津物产集团出现大面积违约的情况。起初，天津物产被媒体曝

光的只是流动性危机，同时，天津市政府向辖内金融机构传达了该集团贷款逾期

的消息，并以此帮助天津物产寻求贷款展期，而弱化了其真实的经营状况和偿债

能力的披露。天津物产作为大宗商品贸易领域的世界五百强国企，资金需求十分

庞大，这也导致其每年财务费用高达上百亿元，但自身的经营状况早已无法承担，

只能依靠“借新债，还旧债”来维持现状，一旦流动性枯竭，结局就是破产，导

致国有资产大量流失。纵观整个天津物产破产重整事件，除企业自身风险控制不

力，更有外部对于国有企业借贷政策宽容、对国有企业债务情况监管不力、风险



暴露后反应迟钝的原因。 

四、央企大宗商品风险管理体系借鉴 

（一）建立全面的风险管控体系 

嘉吉自上而下制定了完善、合理、监督有力的管理制度和控制制度。中央企

业也需要建立全面的风险管理体系。在管理层面，细化采、销业务，聚焦客户管

理、合同管理和资产管理等各项流程，明确岗位人员职责权限和责任义务，加强

风险问责；在内控层面，要全面涉及交易决策、合同签订、货物权属、货品价格

等风险，同时，中央企业应加强大宗商品贸易的当期监督，企业内部审计、风控、

纪检监察等部门应强化对贸易管理、货权管理和货款支付等重点环节的监督检查。 

（二）对潜在风险进行“精细化”认识 

现从事大宗商品贸易的中央企业，其风险管理以制度把控为主，是单纯的依

靠制度进行风险管控，缺少对真正风险的主观认识。嘉吉在制度把控基础上，更

擅长对潜在风险进行“精细化”认识。以气候风险为例，嘉吉会实时监控和研究

温度、极端天气、降雨量、风速等十余项同类影响指标，并将各个风险因素综合，

利用精密模型来计算，据此评估农作物种植面积、单位产量和价格可能发生的变

动。只有摸透、认清自身业务中存在的风险和影响因素，才能更好地进行管理。 

（三）对风险事项进行“主动化”出击 

嘉吉公司会主动利用风险管理工具来保障公司的经营效益。未来，中央企业

大宗商品风险管理也可将其作为参考，积极进行行业研究，搭建研究模型，深入

研究国家政策、技术革新、原材料价格、海内外事件等，预估各种因素对产品价

格、产量、供需关系的影响，建立专门的金融风险管理团队，利用风险模型和外

部风险管理工具来管理市场风险，保障经营效益。中央企业大宗商品风险管理应

当从单纯依靠制度被动防守到主动利用保险、期货、期权、互换等工具来主动进

攻，形成“被动+主动”的双效发展机制。 

 


