
做产业链上的风险管理者 
 

随着现代行业竞争的加剧和技术革新的加速，风险管理的重要性日益突现；而在一

个价格剧烈波动的行业里，风险管理尤其重要，产业链上的每家企业都迫切需要平抑波

动，以便能够更好的规划生产和扩大规模；此时，如果某家企业能够有效的管理风险、

为整个行业贡献稳定性，那么，它就创造了一种新的商业模式——期货等衍生品市场的

出现帮助很多农产品、矿产品和石油产品的生产商降低了风险，但期货合约覆盖的品种

毕竟有限，这就为产业链上的经营性企业提供了做风险管理者的机会。 
 
 

安然：风险管理也是一种盈利模式 
 

上世纪 80 年代末之前，安然还仅仅只是一家天然气和石油开发与输送公司，其主

营业务是维护和操作横跨北美的天然气与石油输送管网络，由安然提供的天然气与石油

占全美市场的 20%。当时的美国能源价格基本由政府管制，不存在能源价格风险。80
年代后期，美国政府解除了对能源市场的管制，天然气与石油价格呈现出大幅波动，增

加了许多能源消费商对能源价格风险的控制和管理需求。天然气的生产者和消费者都迫

切希望稳定这种价格波动，以便可以更好的安排投资计划。 
安然公司高层看到了这一商机，决定实现公司的业务转型。1992 年，安然成立了安

然资本公司（Enron Capital），开拓能源领域的风险管理业务。安然资本通过与天然气

供应商签定一种 VPP 合同，获得了上游厂商的一部分地下天然气的所有权，从而，保

证了天然气的长期固定价格供给；然后，再向下游电力厂商抛出一个长达 15 年期的固

定价格供货合同——这是下游厂商所乐见的，因为这样他们就可以规避天然气价格变动

的巨大风险，从而更好的安排投资计划、扩大产能、取得规模效应，于是，基于长期合

同下规模效应释放后的成本核算，下游厂商在价格竞标中普遍报出了更高的价格，而安

然则从更高报价中分享了下游厂商规模经济的部分收益。 
此外，为了减少上下游之间的价差变动风险，公司又在纽交所市场上进行套期保值，

即，通过价格帐册将固定价格买入而短期内无法以固定价格售出的天然气在纽约金属交

易所上以期货方式售出，而对那些已经以固定价格售出但目前还没有找到固定价格供给

的天然气则需要在纽约金属交易所上以期货方式买入；除此以外，公司还通过基差帐册

的合约设计来管理由于不同地区天然气指数价格不一致所带来的价差风险，通过指数帐

册的合约设计来管理由于期货合约到期日不一致所产生的交付风险。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图（1）安然的风险管理模式 
 

这种新模式获得了空前的成功，得到了上游天然气厂商和下游电力厂商的普遍青

睐，这使得安然几乎垄断了美国的能源交易市场。到 2000 年安然收入的 95%都来自能

源交易和批发业务，公司甚至出售了其天然气勘探和开采业务： 
安然成功了，它的成功源于它满足了美国能源管制放松后天然气价格高波动背景

下，能源消费者与能源生产者对共同的对稳定价格的渴求，以及稳定价格后上下游厂商

的规模效应收益。 
安然的模式不仅是金融游戏，它创造了现实的价值；不过，可惜的是，取得初步成

功后安然开始盲目的扩张，将天然气领域的风险管理模式延伸到煤、石油、宽带、纸张、

塑料等 800 多种产品上，仅 2000 年的头 5 个月里，安然就通过网络达成了 11 万项交易，

总交易额超过 450 亿美元。在如此复杂的产品结构下，安然的风险管理失控了，风险头

寸开始暴露；同时，公司在新兴市场上数百亿美元的投资不仅没有产生正回报，还导致

了巨额亏损。在这些打击下，公司为了迎合华尔街投资人的激进偏好，开始伪造帐务，

掩藏亏损，从而导致了最终的破产结局。 
安然事件后，人们将目光聚焦在它的公司治理问题上，一些看不懂安然模式的人批

评它的浮夸，但其实，安然同麦当劳、同 GOOGLE 一样是一种商业模式的创新，而且

这种创新确实满足了产业链两端的真实需求，遗憾的是，安然太急于去扩张了。 
安然模式启示着我们：风险管理不仅是企业自身财务安全的需要，更可以成为一种

盈利模式。其实，除了安然，很多企业都在应用这一理念，尽管他们的模式没有安然那

么复杂精致，但朴素的方式却传达着一种“做行业风险管理者”的理念。 
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金士顿：吃小亏占大便宜 
 

喜欢电脑的人都知道金士顿（Kingston），它以近 20%的市场份额稳坐全球内存模

组行业的第一把交椅。但是，金士顿的起步并不顺利。上世纪 80 年代，内存市场被美

日大厂把持；1988 年，正当金士顿进退维谷之际，三星电子从韩国杀入美国市场。当时

的三星只是芯片市场的二线厂商，其产品品质和良品率都比不上日本公司，出于共同的

利益和追求，金士顿和三星结成了战略联盟，三星为金士顿提供芯片，金士顿把它加工

为内存模组后再去与美日大厂竞争。在这种合作模式的推动下，三星跃升为芯片制造的

一线大厂，而金士顿作为它的下游厂商也成为内存模组行业的“老大”，从而实现了双

赢。那么，面对上游高波动的芯片价格，金士顿是如何巩固与三星关系的？ 
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图（）芯片价格的高波动 
 

为了能够稳固与上游的关系，当市场低迷时，对于上游厂商产出的芯片，金士顿只

要尚有余力，总是能“吃”多少就“吃”多少，即使亏损也硬着头皮“吃”进去；反过

来，当市场好转时，金士顿也总是能比竞争对手以更低成本拿到更多的芯片。为此，三

星送给金士顿一块匾，上写“礼义廉耻”四个字，真实地道出了双方合作成功的关键。 

2008 年一季度，Apple 公司减少了定货量，使存储器中的闪存价格面临下降压力，

在此背景下，金士顿出手援助三星电子，“吃”下大量的闪存产能，同时也增加向海力

士和东芝等芯片厂商的采购量，对于价格的稳定功不可没。大量采购后，金士顿针对不

同区域，在快闪记忆卡和随身碟等闪存产品上展开降价行动，希望借此抢占更多市场份

额，而业内人士分析，由于金士顿的采购价格低于市场价，因此，降价所带来的收益损

失可能并不大，反而让公司有机会进一步拓展市场份额。近年来，金士顿开始将这种基

于信任的风险吸收模式固化，2007 年底，金士顿向芯片大厂英飞凌抛出了 25 亿美元的

定单，希望通过合约方式将这种上下游间的紧密合作关系扩展。在“吃小亏、占大便”

的战略理念指导下，金士顿的行业地位不断提升。 



金士顿的成功在于它突破了传统的风险管理理念，它并不寄希望于靠价格判断和存

货调整来消除损失，而是以一种相对固定的采购模式来换取对方的信任，进而拓展市场

份额。不过，与安然不同，金士顿只吸收上游价格风险的做法，让自己暴露在下游价格

波动的风险之中，当产品价格发生逆向变动时，企业将遭遇沉重打击；但如果放弃固定

合约模式，纯粹的机动生产又将使企业经营面临很大的不确定性，产能无法充分发挥，

而且永远无法摆脱中游企业的“夹心层”困境。实际上，现实中多数企业都面临金士顿

的困境，一方面，他们很难在在短时期内同时与上下游都签定固定合约（或者下游面临

分散的客户根本就无法签定固定合约）；另一方面，他们又希望通过合约模式来巩固上

下游关系、扩张市场份额。此时企业该怎么办？ 
实际上，当固定合约只发生在上下游一侧时，我们需要权衡有限金融资源在固定合

同与机动生产之间的合理配置，在稳定的市场份额增长与投机性的利润增长之间权衡，

在长期价值与短期收益间权衡，以实现在财务安全基础上金融资源的最大使用效用。 
为此我们构建了一个金融资源配置的模型，根据该模型，公司的长期价值由两部分

组成：一是固定合约所确定的市场份额的价值，二是运营利润（或损失）增加（或减少）

对公司长期价值产生的影响——运营利润会增加下期的营运资本金，进而增加公司下期

的市场份额和长期价值。其中，运营利润（损失）又包括两部分，固定合约创造的收益

（损失）和机动资金创造的收益（损失）。而金融资源配置的目标就是，给出一个最优

金融资源配置方案使总金融资源使用效用最大，同时，公司在低谷年份的亏损概率不大

于某一比例（这里设定为 10%）。 
 
================================================================== 
模型的具体计算公式： 
金融资源使用的总效用= 公司长期市场价值的增加 
                    = 当前固定合约的市场份额价值  

+ 当期运营利润对公司长期价值的影响 
模型求解目标： 
    Max 公司的总金融资源使用效用=高峰环境下金融资源使用的总效用*高峰年份

的出现概率+低谷环境下金融资源使用的总效

用*低谷年份的出现概率 
    S.t. 公司在低谷年份亏损的概率不大于 10% 

其中，x 是机动资金占总金融资源的比例。 
 
（如对本模型具体思路感兴趣读者可直接与作者联系。） 
================================================================== 

图（）是我们以内存模组行业为例进行的测算，由图可见，在总营运资金 5 亿、锁

定存货周期为 14 天的情况下，配置 80%的资金用于合约生产、留出 20%的资金用于机

动生产，此时资金的使用效率最高，但在价格逆向变动时，企业可能要面临 1000 万元

的亏损，如果不想亏损，那么最优的方案是把三分之二的资金用于合约生产，三分之一

的资金用于机动生产。 
总之，在高波动产业中，如果我们只能与上下游中的一端签定固定合同，而另一端

要承受市场价格波动风险时，企业需要在精确计算的基础上，保留适当比例的资金用于

机动生产，其余资金投入到合约生产中去，以便在不亏损情况下最大限度拓展市场份额。 

x 



内存模组行业不同金融资源配置方案下的收益比较
（锁定14天存货周期）
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图（）内存模组企业不同金融资源配置方案下的收益比较 
 

风险管理理念的更广泛应用 
 

上述风险管理模式也可以拓展到其他上下游价格快速波动的加工行业中，如有色金

属的冶炼加工、石化产品生产等行业，在中国金融工具不发达的情况下，这些行业急需

有效的风险管理策略。  
总之，在高波动中挣扎生存的中国企业，进入到了一个风险管理的新时期，需要更

精致的量化计算和基于整个产业链的宏观思考；而当企业从内部的风险管理者变身为产

业链上的风险管理者时，它就把风险管理变成了一种盈利模式，并在周期性产业链上创

造了新的生存空间。 
 
 

 


