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摘要:近年来，大宗商品价格经历了新一轮波动。随着港交所收购 LME、FICC 业务的下滑、沃
尔克法则和巴塞尔协议Ⅲ等监管规则的陆续实施，欧美投行纷纷削减大宗商品交易。文章阐述了
后危机时代全球大宗商品定价演变格局，并就我国期货市场建设、贸易融资、钢贸贷款及战略物资
收储等方面的问题，提出继续推进期货市场建设;逐步完善 FICC 业务链条;打造国际化大型粮食
集团;完善战略物资收储机制;化解大宗商品融资风险等对策建议。
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一、相关文献综述

( 一) 国外相关文献
大宗商品( Bulk Stock) 主要包括钢铁、有色金属、矿石、石油和大宗农产品等。西方学者关于大宗商品

定价的成果较多。Pindyck和 Ｒotemberg( 1990 ) 、Kaufmann( 2004 ) 、Krichene( 2005 ) 以及 Edward( 2006 ) 等从
物价、利率和汇率等不同角度出发分析了大宗商品价格波动的传导机制和影响。Ｒosen 和 Houser ( 2007 ) 、
Cheung和 Morin( 2007) 等就中国工业发展和需求对大宗商品价格的影响，进行了实证分析。

Gorton和 Ｒouwenhorst( 2006) 发现，大宗商品的收益率与其它金融资产之间相关性显著，颇受金融资本
青睐，往往成为其投资组合的重要组成部分。［1］Phillips ( 2002 ) 、Krippner ( 2005 ) 、Epstein ( 2006 ) 和 Palley
( 2007) 等学者指出，金融化是金融系统在国民经济中的地位和作用不断提升的过程，利润获取方式越发倚
重金融业，而非传统的商品生产和贸易。［2］［4］Krugman( 2008) 、Hamilton( 2009) 等学者指出，新兴市场国家经
济的快速增长，推动了大宗商品的价格上涨，吸引了大量的国际金融资本。［3］

( 二) 国内相关文献
进入新世纪以来，大宗商品价格持续走高，国内相关研究成果逐渐增多。主要集中在以下几个方面: 一

是中国因素对大宗商品定价的影响。卢锋等( 2009 ) ; 二是大宗商品价格与中国经济安全问题。汪云甲
( 2002) 和吴巧生等( 2002) ; 三是大宗商品价格波动对国内物价的影响。史丹( 2000) 、王风云( 2007) 和张翼
( 2009) 等; 四是我国大宗商品的定价权缺失问题。白明( 2006) 和唐衍伟等( 2006 ) 。此外，刘晓梅( 2004 ) 、
褚永( 2007) 、孙泽生和蒋帅都( 2009) 等学者就铁矿石谈判、稀土出口、粮食进口和国际油价的影响等问题进
行了系统分析，并提出了相关政策建议。
近几年，国内关于大宗商品定价金融化问题的研究逐渐升温。周丽娜( 2007 ) 、刘翔峰( 2008 ) 、李智、路

思远( 2009) 、马登科( 2010 ) 、吴冲锋( 2010 ) 、曾才生( 2010 ) 、史辰昱( 2011 ) 、张雪莹、刘洪武( 2012 ) 、崔明



( 2012) 以及吕福贞、施慧洪( 2012) 等进行了有益的探讨，为进一步深入研究奠定了基础。

二、全球大宗商品交易格局

1998 年花旗银行并购了旅行者集团，继承了后者旗下的商品交易商 Phibro。2003 年 Phibro 获准从事商
品现货交易，花旗集团成为美国第一家从事商品现货交易的银行控股公司。美国的投行和金融集团通过参
股矿山、取得 LME的交易席位、控制 LME的交割库等等一系列操作手段，炒作大宗商品牟取利润。LME 的
易手，摩根大通等机构商品价格操纵官司缠身，沃尔克法则的实施，FICC 业务下滑，欧美投行纷纷退出商品
交易，后危机时代的大宗商品市场面临重新洗牌。

( 一) 金融资本与现货资产
近年来，高盛、JP摩根、花旗、汇丰等国际金融大鳄，通过各种隐蔽的代理人基金，将大量资金投入到了

传统的铁矿石开采与流通领域，金融资本基本控制了三大矿商，掌握着较大的话语权。从力拓主要股东持股
比例来看，汇丰银行占 14． 12%，JP摩根占 10． 59%，花旗集团占 2． 29%，而上述三大金融集团占必和必拓的
股份分别为 16． 08%、11． 62%和 4． 81%。所以，铁矿石谈判不仅是矿山企业和钢铁行业的博弈，金融资本的
参与使局面更为复杂。

表 1 三大矿商主要股东及持股比例

公司名称 主要股东 持股比例

力拓

力拓控股 28． 19%
汇丰 14． 12%
JP摩根 10． 59%
澳大利亚投资基金( National Nominees Ltd) 8． 79%
花旗 2． 29%

必和必拓

汇丰 16． 08%
JP摩根 11． 62%
澳大利亚投资基金( National Nominees Ltd) 9． 41%
Citicorp Nominees Pty Limited 8． 42%
花旗 4． 81%

淡水河谷

4 家巴西养老基金( Litel S． A． ) 49． 00%
巴西发展银行的投资公司( Bradespar S． A) 21． 21%
日本三井( Mitsui ＆ Co． Ltd) 18． 24%
巴西社经发展银行 11． 51%

事实上，欧美金融集团的现货商品远不止于此。以摩根大通为例，2008 年并购了原贝尔斯登旗下的贝
尔能源( Bear Energy) ，2009 年收购了瑞银集团( UBS) 在加拿大的商品业务部门，2010 年购得苏格兰皇家集
团的金属仓储公司 Henry Bath。摩根斯坦利旗下的现货资产还包括电厂、油轮船队、管道公司和物流企业
等。2008 年金融危机以来，美国国内对银行的大宗商品交易业务质疑之声逐渐走强，主流观点认为银行为
获取利润，往往会控制商品供应，出现利益冲突。

( 二) LME并购与交割排队
2012 年摩根大通斥资 2500 万英镑收购全球曼氏金融( MF Global) 持有的伦敦金属交易所( LME) 4． 7%
的股权，股权比重增至 10． 9%，成为 LME的最大股东，超过持股 9． 5%的高盛集团。此外，高盛、摩根大通和
大宗商品交易商嘉能可( Glencore) 及托克公司( Trafigura) 收购了亨利·巴斯集团( Henry Bath Group) 和
MITS( Metro International Trade Services) 等仓库运营商，这些仓储集团拥有相当数量的 LME 交割仓库。其
中，亨利·巴斯拥有 77 个，MITS旗下拥有 112 个。一方面，高盛和嘉能可等机构囤积金属现货; 另一方面，
利用 LME的最小出货规则，故意延长提货企业的排队时间，赚取大量租金。
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表 2 LME交割库分布概况

地区 国家 交割仓库个数 地区 国家 交割仓库个数

亚洲

中东

美洲

韩国 66
日本 6
马来西亚 48
新加坡 44
阿联酋 5
土耳其 3
美国 169

欧洲

西班牙 21
英国 25
意大利 36
瑞士 8
比利时 70
德国 15
荷兰 221

目前，LME 在全球拥有 700 多家认证仓库。嘉能可位于荷兰弗利辛恩港( Vlissingen) 的仓储子公司
Pacorini Metals和高盛集团位于美国底特律的仓储子公司 MITS的最长排队时间分别达到了创纪录的 748 天
和 683 天。高盛和嘉能可的做法，遭到了波音和可口可乐等制造业集团的抵制和起诉。2012 年底，港交所
成功收购了 LME，开始着手解决排队问题，制定了新的出货规则，并取消了部分认证仓库。面对各界的质疑
和诉讼，高盛和摩根大通均有意出售旗下的金属仓储业务。

( 三) 沃尔克规则与 FICC业务
FICC业务，即 Fixed income Currencies ＆ Commodities，通常译作“固定收益证券、货币及商品期货”业务，

固定收益证券是指持券人可以在特定的时间内取得固定的收益，并预知取得收益的数量和时间等事项。
FICC业务主要通过做市交易，代理客户执行信用产品、利率产品、按揭产品、外汇和商品的交易，或者直接作
为对手交易方为客户提供流动性。近年来，欧美投行的 FICC 业务一度表现优异，即使在危机期间，依然逆
势增长。以高盛为例，1998 年其 FICC业务比重仅占营业收入的 17%，到 2007 年则超过了 70%。2013 年以
来，FICC业务有所下滑，商品交易比重也大幅下降。

2014 年 4 月，沃尔克法则正式实施，巴克莱银行和德意志银行等知名机构都有意收缩 FICC 业务或出售
商品交易业务。摩根大通在逐步退出实货交易的同时，仍致力于衍生品交易以及贵金属交易等传统大宗商
品业务，并于 2013 年并购了瑞银集团旗下的大宗商品衍生品店头交易业务。根据巴塞尔协议Ⅲ，对银行自
营交易、衍生品和资产证券化等业务的资本要求大大提高，其资本留存缓冲规则自 2016 年起开始执行。后
危机时代，大宗商品衍生品交易将受到限制，其发展前景存在一定变数。
总体来看，在金融化定价背景下，后危机时代大宗商品定价依旧与实体经济有所背离。以石油为例，全

球日均消费量不足 1 亿桶，但日交易量超过 10 亿桶。从全球来看，CBOT、LME 和 NYMEX 等交易所仍掌控
着全球农产品、有色金属和能源的定价权，但东亚国家的影响力日益扩大。农产品交易方面，亚洲粮商
“NOW①”与“ABCD②”四大粮商的差距逐渐缩小。有色金属交易方面，2013 年 6 月，我国台湾高雄成为亚洲
第 9 个获 LME认可的有色金属交割地点。2014 年港交所拟推出首批四只亚洲商品期货合约，其中三只将
以人民币计价。2012 年中国银行成为 LME的首个中国会员。2013 年广发证券并购了法国投行 Natixis在伦
敦的商品交易部门。2012 年以来，中国工商银行一直在洽购南非标准银行在伦敦的大宗商品和外汇业务。
同时，国内原油期货和上海自贸区黄金国际板也正在筹备之中，大宗商品定价的亚洲声音逐渐增强。

三、国内大宗商品交易现状

( 一) 国内期货市场建设加快
近年来，国内期货市场建设加快。截止目前，上市品种总数已达到 42 只。其中，国债期货在中断 18 年

之后重新上市。随着铁矿石长协定价机制的解体，铁矿石指数定价、掉期交易、现货平台和期货合约等金融
化表现形式先后出现。2013 年 10 月，铁矿石期货登录大商所，再加上螺纹钢、线材、焦炭、焦煤和热轧卷板
先后上市，国内钢铁产业链相关产品金融化定价机制基本形成。
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表 3 国内期货上市品种

类别 期货品种

农林类 玉米、黄豆 1 号、黄豆 2 号、豆粕、豆油、棕榈油、强麦、普麦、棉花、白
糖、菜籽油、早籼稻、油菜籽、菜籽粕、鸡蛋、粳稻、胶合板、纤维板

能源类 焦炭、焦煤、动力煤、燃料油

工业类 聚乙烯、聚氯乙烯、铁矿石、甲醇、平板玻璃、PTA、铜、铝、锌、铅、黄金、白银、螺纹钢、线材、石油沥青、天然橡胶、聚丙烯、热轧卷板

金融类 股指期货、国债期货

( 二) 信用证融资套现盛行
信用证套现，即通过信用证结算方式进口大宗商品，变相套取廉价贷款。由于美元信用证项下贷款利率

仅有 2%，相对于其它融资模式，即使进口商品价格小幅倒挂，也依然有利可图。境内外利差、人民币升值预
期等因素，也使得境外热钱以贸易融资的形式进入境内套利。棕榈油、大豆、PTA、铜、锌、铁矿石和黄金等，
是贸易商比较青睐的进口商品。套现融资的贸易公司往往根据国内外供求状况、价格升跌和政策变动情况，
在这几种商品之间选择调整。在信贷政策收紧，人民币汇率升值，以及国内大宗商品价格持续上涨的情况
下，信用证套现融资往往大行其道。基于信用证融资的虚假贸易，套取利差，不利于人民币汇率改革。［5］同
时，套取的大量资金流入房地产市场，也影响了宏观调控的效果。

表 4 大宗商品融资案例

姓名 企业名称 案发时间 操作手法 经济损失或其它后果

王 伟 中盛集团 2008 贸易融资 涉案总值约 10 亿元
陶寿龙 江龙集团 2008 贸易融资 企业欠债 20 多亿元
苏钦东 山东龙鼎盘 2010 变相期货 空头坐庄资金链断裂

李国清 一洲集团 2012 钢贸贷款 欠债超过 10 亿元
何健宏 金型重工 2013 钢贸贷款 高负债资金链断裂

陈基鸿 德正集团 2014 贸易融资 仓单质押融资 27 亿元

( 三) 金融风险累及实体经济
在信用证套现融资模式之下，一旦人民币贬值、房市低迷和国内大宗商品价格暴跌等行情出现，就可能

引发信贷风险，对实体经济形成冲击。例如，浙江绍兴等地的部分纺织企业，惯于大量进口 PTA 融资套现。
2008 年，国内 PTA价格暴跌，上述企业资金链断裂，陷入破产困局。2014 年初的大豆进口违约事件，就与大
宗商品信用证融资政策收紧有关。
近年来，上海和广东乐从等地集中出现了大量钢贸信贷违约案件，钢贸企业倒闭，银行坏账上升，钢贸融

资风险通过保兑仓融资模式，波及钢铁生产企业，影响了地方经济发展，恶化了区域金融生态。目前，重复抵
质押等违规业务模式，在煤炭、木材和水产贸易等领域也有所暴露，信贷风险由长三角和广东向其它地区扩
散，“两产一单”( 矿产、地产和仓单) 业务成为金融风险多发领域。

( 四) 黄金消费持续增长
2013 年，世界黄金产量达到 2982 吨，比 2012 年增长 4%。其中，国内黄金产量达到 428． 16 吨，连续 7
年成为全球最大的黄金生产国。2013 年，世界黄金消费量降至 3756． 1 吨，总价值超过 1700 亿美元。中国
黄金消费量首次突破 1000 吨，超越印度位居世界首位。受到欧美经济回暖以及全球黄金 ETF 大量减持等
因素的影响，2013 年世界黄金价格大幅下降，年度均价由 2012 年 1668． 82 美元 /盎司的降至 1411． 23 美元 /
盎司。
中国黄金协会的统计数据显示，2013 年国内黄金消费量达到 1176． 40 吨，增速高达 41． 36%。国内居民

大量购买黄金，除了保值避险和文化方面的因素之外，还有利于分流外汇储备。目前，中国央行持有黄金储
备 1054 吨，总量居世界第 6 位①，但占全部外汇储备的比重不足 2%，在较低价位进口黄金，藏富于民，可以
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① 世界官方黄金储备前 5 位分别为美国、德国、IMF、意大利和法国。



在一定程度上对冲外汇资产跌价风险。［6］此外，黄金现货管制的放松和上海自贸区黄金交易所国际板的推
出，将对黄金进口和投资形成支撑，未来几年，国内黄金需求量还将保持在较高水平。

四、对策建议

( 一) 继续推进期货市场建设
2013 年，中国商品期货交易所累计成交商品期货合约 18． 68 亿手，同比增长 38． 9%，国内交易量占全球
商品期货和期权交易量的 46． 13%，继续位居全球首位，大商所、上期所、郑商所和中金所成交量分列第 11、
第 12、第 13 和第 19 位。从具体期货品种来看，国内豆粕、菜粕、豆油和螺纹钢等商品期货成交量位居世界
前列。2013 年 7 月夜盘交易放开以来，黄金白银成交量猛增。近年来上市的焦煤、铁矿石和玻璃等期货品
种交易活跃，获得了巨大成功。下一步应尽早推进原油期货上市，平抑中东原油的亚洲溢价，提高我国在国
际能源市场上的话语权。同时，继续推进其它期货新品种上市，优化期货交割库布局，培育期货中介机构，规
范发展场外交易市场，完善国内大宗商品交易体系。

( 二) 逐步完善 FICC业务链条
FICC业务主要包括基础性债务工具( 如债券、货币市场工具) 、结构型债务工具( 按揭抵押证券等) 、利

率与信用衍生品、货币和商品等系列金融产品和交易。由于相关性显著，固定收益债券及其衍生品、外汇和
商品业务，构成了完整的 FICC业务链条，成为发达国家投资银行的重要业务板块。与国外过度创新不同，
国内的 FICC业务链条还不够完善。建议逐步放松证券公司信用风险缓释工具( CＲM) 和外汇远期交易限
制，允许条件成熟的证券公司从事跨境衍生品交易，发挥证券公司在债券、外汇和大宗商品交易等领域的做
市交易功能，创新债券、利率、汇率及其系列衍生品，逐步扩大利率互换、国债期货和黄金自营业务，完善证券
公司 FICC业务链条，提升国内证券公司的竞争力。

( 三) 打造国际化大型粮食集团
长期以来，ADM、邦吉、嘉吉和路易达孚四大粮商立足集团化的大运营模式，通过一些列的跨国投资和

并购整合，从农场、种植园、种子、化肥到运输、仓储和加工等多个环节着手进行全球化布局，构建完整的产业
链条，并结合期货期货交易，控制着全球 80%的粮食交易量。2011 年，中国超过美国成为世界最大的农产品
进口国，国内粮食自给率已不足 85%。面对严峻挑战，国内粮食企业积极行动，开展了一系列并购活动。以
中粮集团为例，在国内整合了中谷、蒙牛和华粮等龙头企业，在国外控股了澳洲塔利糖业、荷兰 Nidera 和来
宝农业等知名企业，产业链日趋完善。今后应再接再厉，打造国际化大型粮食集团，争取国际粮食定价权，维
护我国粮食安全。

( 四) 完善战略物资收储机制
近年来，国内战略物资收储的规模和种类都有所扩大，但也出现了一些问题和漏洞，如 2003 年的“中储

棉事件”和 2005 年的“国储铜事件”，教训弥足深刻。目前，玉米、大豆、棉花、油菜籽等农产品的临时收储政
策，在一定程度上扭曲了市场价格，加重了下游加工企业负担。同时，受益者多为中间贸易商，农民获利有
限，积极性下降，种植面积萎缩。基于此，2014 年国内启动了东北和内蒙古大豆、新疆棉花目标价格补贴试
点，农产品收储制度将逐步向直补农户模式过渡。从金属收储来看，国储局在铜价低位运行区间抄底成功，
通过收储融资铜提高了铜储备水平。今后，应进一步完善稀土和有色金属等战略物资的收储机制，并通过期
货市场开展套期保值，降低风险，提高收储企业的经济效益。

( 五) 化解大宗商品融资风险
贸易融资是国际金融服务的重要组成部分，全世界近 80%的国际贸易采用了贸易融资模式。2013 年国

内大宗商品进口贸易中，贸易融资结算总额高达 3 万亿元。其中，以套利为目的，采取黄金、铜、铁矿石、大豆
和棕榈油等大宗商品进口形式完成的贸易融资高达上千亿元人民币。2013 年 5 月，国家外汇管理局下发
《关于加强外汇资金流入管理有关问题的通知》，收紧银行的信用证融资业务，打压虚假贸易融资套利套汇。
2014 年初的大豆进口违约事件，就上述政策实施后的市场反应。为进一步挤压信用证融资套利空间，建议
继续严查信用证开立与买卖的真实贸易背景。同时，吸取钢贸坏账的相关教训，对联保联贷、仓单质押和保
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兑仓融资等信贷模式进行规范，有效控制供应链融资风险。
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Study on the Current Situation and Prospects of Commodity
Trading in Post Crisis Era

KAN Jingyang
( Party School of Hebei Provincial Committee of CPC．，ShiJiaZhuang，HeBei 050061，China)

Abstract: In recent years，commodity prices experienced a new round of fluctuation． With the HKEx’s acquisi-
tion of LME，the decline of FICC business，and the implementation of Volcker rule and Basel III，European and A-
merican investment banks has cut commodity trading． This paper analyzes the development of the global commodity
pricing mechanism in post crisis era，then put forward the related countermeasures and suggestions about the con-
struction of domestic futures market，trade financing，steel trade loan and strategic materials reserve． It suggested that
we should promote the construction of the futures market，improve the FICC service chain gradually，build interna-
tionalized grain group，perfect strategic materials reserve mechanism，and defuse commodity financing risk etc．
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