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广 告广 告

当前，有色金属行业供需矛盾日益突出，金属价格“跌跌不休”，

企业增收不增利的情况普遍，全行业进入“寒冬”。以江铜为代表的有

色金属企业正积极探索实施产融结合战略，以提升抗风险能力和核心

竞争力。

产融结合 有效提升竞争力

经济学理论和实践的发展都表明，产业资本发展到一定阶段必然

会和金融资本相结合。从世界 500 强企业和大型跨国企业来看，80％

以上都采取了产融结合的战略，近八成的企业成功发展成为产业型金

融控股集团。

“企业发展到一定规模，必然需要‘虚实’两条腿走路，借此通过

延伸、整合和并购，实现企业的集团化、国际化发展。中国企业正面

临着跨国企业当年实现国际化之前同样的机遇和境况，走产融结合道

路是企业发展到一定程度的最佳选择。”江铜集团副总经理吴育能表

示。

对于江铜而言，用“虚实”两条腿走路已经走了 20 多年，积累了

丰富的经验。投资金融衍生品、股改上市、发行债券、参股商业银

行、设立财务公司、贸易公司，等等，近乎产融结合的主要方式江铜

都有所涉及并成绩斐然。江铜是上海金属交易所首批会员，1992年就

进入期货市场；江铜是国内首家在境外上市的矿业公司，历经东南亚

金融危机、香港股市暴跌、铜价百年低点等多次考验和磨练，成为

“A+H”股中的明星；江铜刷新了权证行权比例、融资金额双项纪录；

通过六次大的资本运作，江铜完成低成本债权融资 108 亿元、股权融

资 206.4 亿元，资本结构显著优化。加上金瑞期货公司、财务公司、

贸易公司、国际投资公司等一批子公司的崛起，江铜金融板块日益壮

大，集团发展成为“以产控融型”的典型代表。

实体为虚拟的基础，虚拟支持实体发展，虚实的良性互动助推江

铜做强做优，不仅创建了品牌，提升了规模，也带来了业绩的稳健发

展，盈利能力不断提升，成为中国铜行业的领跑者和中国有色金属行

业综合实力领先企业。2012年，江铜以278.79亿美元的营业收入位列

财富世界500强第414位，结束江西无世界500强本土企业的历史。今

年一季度财务数据显示，江西铜业资产负债率 44.04%、季度净利润

9.96 亿元、货币资金 216 亿元、ROE 水平 2.24%、EPS0.28，各项指

标较同类有色金属上市公司大大领先。

“产融结合的核心和关键是形成协同效应优势互补。江铜通过多年

探索，有效整合了资源，企业的发展手段和途径得以丰富，推动了企

业产业整合和结构调整，提升了品牌效应，增强了国际竞争力。”江铜

集团董事长李保民表示。

期现互动 从保值到经营的转变

有色金属中，铜与期货结缘最深、关联最紧密，国内几乎所有上

规模的铜生产商都选择了期货交易规避风险。因此，在产融结合中，

期货扮演了重要角色。

“价格形成机制变革，导致有色金属价格波动率大幅增加，价格传

导周期延长，迫使生产和加工企业必须运用期货规避存货跌价损失，

运用套期保值锁定原料成本或销售价格，保护微薄的加工利润。”有关

专家表示。

江铜在期货市场的运作被誉为行业颇具代表性的旗帜。最初，江

铜利用期货市场的交割功能，解决了“三角债”难题；期货市场还推

动了江铜产品质量的全面提升，催生了江铜的国际品牌地位，使其成

为当时国内首家多个产品在伦敦成功注册的企业。亚洲金融危机期

间，江铜又积极利用期货市场规避铜价下跌风险，锁定自产矿利润，

最终使江铜从同行中脱颖而出。最近几年，江铜从信息流、现货物

流、资金流等方面全方位利用期货市场，期现紧密互动，积极拓展经

营理念，进行经营模式革新，实现期现货协同发展。

套期保值的目的是为了通过期现对冲，规避价格波动风险，

实现企业目标利润。只有坚持这样的理念，企业才能长期稳健运

行和发展。多年来，江铜始终坚持做真正意义上的保值，建立了

科学的期货决策、操作和风控机制，在期货头寸、业务流程等方

面都有严格的风险防范制度，培养和锻炼了一支精通现货业务又

熟悉期货保值的人才队伍，控股的金瑞期货也为公司套保奠定了

良好的专业平台，建立了大量的人才储备，这些为公司未来的变

革与创新奠定基础。

积极进行套期保值，也是国内现货企业能够应对海外有色金属价

格剧烈波动的原因之一。不过，江铜认为，在当前价格形成机制发生

变革的背景下，仅仅通过套期保值还无法全面适应市场形势。

“套期保值从传统理论发展到现代的组合投资理论，其内涵已发生

了本质变化。现代套期保值将现货市场和期货市场的交易作为一个组

合投资，并考虑优化期现市场头寸比例，以实现投资利润的最大化。

所以，对江铜来说，期货不仅仅是规避风险的工具，更是很好的经营

工具。”吴育能表示。

面对宏观经济、政策和产业形势带来的挑战和机遇，江铜正积极

深化产融结合，计划在未来 3-5 年，适时成立资本运作中心，统筹金

融产业发展；逐步建立相对完备的金融产业，具备控制和管理 500 亿

元金融资产的能力，形成与实业发展相适应的资本运作、股权投资和

产业协同能力，提升金融资产的股权价值和资产回报率。在具体操作

上，尝试进行经营模式、商业模式的创新和变革，包括下属独立核算

的加工、贸易和经营企业在内，均采用现货与期货、货币及金融的

“全面虚实融合”的经营模式，一方面引入组合投资的理念，把期货、

现货、货币、金融均看作投资的选择，组合投资，整体运作；另一方

面，引入投资和对冲基金的思维，对产业链、资源和资产存量，进行

运作。

以江铜下属南方公司为例，该公司已打造出从采购、冶炼、粗加

工、深加工、虚拟加工一体的产业链，竞争区域纵贯国内、连通海

外，在加强对实体管理的基础上，重点以加工 （贸易） 商品为载体，

对贸易流、期货流 （头寸） 和资金流综合运作，从加工 （贸易） 项下

的期货头寸管理中获取套利收益，从资金流中实现货币市场套利收

益，从实物流中利用两个市场和区域价差获得收益，并利用上下游供

应链，充当金融中介中创造效益。

“我们认为，处于转型期的有色金属行业走产融结合的道路是大势

所趋，利用金融和贸易手段纵向可以进行产业链延伸及资源整合，横

向可以进行战略并购提升行业集中度和话语权。过去江铜通过产融结

合带来了核心竞争力的提升，未来，江铜要成为全球最具竞争力的矿

业公司，跻身世界矿业前 5 强，仍需力推产融深度结合。”李保民

表示。

江 铜：提升核心竞争力
向世界矿业前 5 强迈进


