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貿易商經驗談
專訪千海企業張嘉珍副總經理

期貨公會⊙莫璧君

金管會開放期貨商可以設立

貿易子公司經營國內外期交

所的倉單業務了！

臺灣期貨業在努力這麼多

年，終於在服務實體經濟上跨

出了一大步，期貨公會從協助

爭取高雄港成為LME遞交港；

連年辦理LME實務研討會，向

業者說明高雄港運作、標準倉

單質押融資業務、領著業界先

進實地參訪高雄港；運用金融建言白皮書管

道建議開放期貨商貿易子公司，於2021年獲

金管會將此案納入資本市場發展藍圖，終於

在今（2022）年4月7日開放期貨商可使用自

有資金成立貿易子公司，經營國內外期交所

的倉單業務，前前後後經過了12年的努力。

而這一路上，張嘉珍副總是相當支持

的，光是期貨公會的研討會，就數次擔任講

者或與談人分享貿易商運用LME期貨於實體

交易、如何運用LME商品規避行情波動風險

的實務經驗。

本刊期望透過「千海」這家企業的長

成，讓我們的讀者認識臺灣金屬貿易，也藉

由箇中的小故事，讓想要設立貿易公司的期

貨商有所參考與借鏡。

金屬貿易商在做什麼？可能面臨的風險與機會？本刊透過企業長成故事及實務經驗，提供

給期貨商參考與借鏡。
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千海公司的貿易角色

嘉珍副總表示，1970後期到80年，那是

臺灣經濟起飛的時代，當時臺灣廢料工業如

日中天，「千海」是在那樣背景下於1977年

誕生的，從事自營原料買賣事業，首重信用

（credit）和效率（efficiency），幫臺灣買

家到國外找貨源，處理交貨、付款及執行訂

單，居間撮合的角色。

千海是直接與供應商簽約，自己建立庫

存、部位，再提供給終端企業用戶，有自己

的操作手法，合約主體就是千海與終端企

業，賣價不受原廠限制，對買賣雙方歧見可

以直接溝通，例如價格要用月均價或是點價

方式，合約的條件更靈活與彈性，更符合終

端企業的需求。經營的金屬業務包括鎳、

鋁、銅、鋅、鈷…等等。

高雄港成為LME遞交港的一開始，倉庫

是沒有貨的，因為千海是自營商有自己的庫

存，副總還記得臺灣上的第一手鎳丸倉單就

是千海的鎳。LME高雄倉庫開始活絡起來，

可說是受惠於馬來西亞2015年稅制的變革討

論，很多國際商社開始將貨運來高雄寄倉，

讓高雄LME倉庫有了庫存量，也開始有實貨

與倉單的交易，遞交港的重要性逐漸成形，

臺灣市場也才感受到它的便利性，大家才更

願意使用這個倉庫。

有了LME等級的商品，貿易商可以更靈

活的配置，舉例來說：「像是去年年底我們

公司分析通膨問題會越來越嚴重，根據可用

資金，先與LME議定一個價錢，先囤原料，

來鎖定成本，也因為是交易所等級商品，同

時也可以用LME合約來操作，發揮公司的資

金效能。」嘉珍副總說。

競爭與競合

筆者對於產業競爭的問題，請教了嘉珍

副總，期貨公會在推動期貨商服務實體經濟

這部分，副總一直是大力支持的，不擔心競

爭的問題嗎？

嘉珍副總表示，我們董事長張景隆先生

成立千海之時，正值臺灣重工業興起、鋼鐵

業起飛年代，當時董事長是白手起家的年輕

人，幸而有機會可以就教於產業大老，得到

許多貴人提點與指導，像是豐興鋼鐵林文貴

創辦人。也因為那樣共利共好的大時代，張

董事長在經營理念上是共存共榮、以和為

貴、以服務為主的，大家好、千海才能好，

所以我們不擔心員工另起爐灶，反而很驕傲

千海培養許多人才，走出去後自己創業或成

為業界高管。

千海和大陸做生意，我們也是一樣亦師亦

友地將貿易作業細節讓對手方了解，並沒有在

防範競爭上花心思，我們認為公開市場沒有所

謂的商業秘密，只是知道的早晚罷了。舉例來

說，我們曾接觸一家山東的內貿公司，他們從

經由代理和我們訂貨、到直接找我們下單，從

完全不懂外盤LME的操作，到去倫敦直接開戶

買賣，這前後不過1、2年，再到近年大陸的期

貨商成為可以在LME交易圈公開喊價的一級會

員，大陸業者學習能力與強足的成長力道是令
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我們刮目相看的。

承這樣的理念，當我受邀期貨公會LME

的實務研討會擔任與談人時，不但沒想過競

爭的問題，反而是樂觀其成，樂見更多的市

場參與者，可以活絡臺灣的金屬貿易活動、

更貼近國際水平，也有更多元的管道可以增

加金屬業者資金運用的效能。

化危機為轉機

70年代高雄港拆船業發達，隨之美國的混

合五金廢料也進來了，雖然開啟了臺灣把垃圾

變黃金（鈀金、黃金、白銀）的歷史，也開啟

了二仁溪的廢五金年代，那時台南灣裡與附近

村莊，幾乎家家戶戶都投入廢五金產業，許多

家庭因此而富足。千海則有機會出口鉭廢料到

歐美市場，也學習到國外如何專業、符合環保

規範地處理應用金屬廢料。

「2007年我畢業後回臺灣加入千海公

司，2008上半年有多好、下半年就有多差，

這個大禮包讓我上了珍貴的一課。」嘉珍副

總說。

上半年鋼鐵業景氣大好，生意量很大，

所以我們手上持倉很多，但卻在下半年碰到

金融海嘯，全球經濟陷入困境；也許是經

驗，張董事長感受到當下的國際氛圍比擬

1973的石油危機，要我們趕快找買家，就算

價格不好也必須換現金，若是資金沒有處理

好，轉不出來就會變成公司危機。當時國內

買家有限，於是我們找了國外買家儘量的將

手上庫存了結，也是因為很快的動作，算是

止住血，所以在2009年農曆年後，大陸鎳和

鋁需求大增，我們才有能力抓住機會，在銷

售量上大幅增加，為公司補血。

像千海這樣在地的傳產行業，一般人很

難將我們與國際政經局勢扯上關係。舉例來

說，來公司應徵的年輕人，他們聽到工作內

容會需要下工廠、進倉庫，已經很難理解，

再聽到我們隨時要關注美國聯準會公布訊

息、國際財經數據，更是狐疑，但只要待了

18   No.82 2022 



封面故事

一陣子，就會了解，我們做的是原物料國際

貿易，不論1973石油危機、新臺幣從40元兌

1美元升值到28元兌1美元、2008金融海嘯，

或後來的英國脫歐、美國大選及FED升息、

美中貿易戰，對我們都是考驗，我們一樣要

管理風險，不僅是匯率風險、買賣風險、塞

港問題、或年初鎳事件的價格風險，過程中

若有閃失，都會重傷的。

再說一個讓我很有感觸的事：「大陸改

變了鎳的應用。」大陸從紅土鎳礦提取鎳金

屬，那時我們與西方的一些鎳製造商談及

時，他們仍然還停留在傳統工藝的思維，不

相信用1%左右鎳含量冶煉出含鎳10%的鎳鐵

會成為主流，直接熱送，大大降低了生產成

本，而這事也透露另一個訊息，也就是「人

才」，投入產業的人越多，原材料的應用就

會受到更多討論。

貿易商所面臨的挑戰

「貿易商賣的是產品、也是服務。」嘉

珍副總直言。

臺灣總共才18家煉鋼廠，不銹鋼廠又更

少，只有燁聯、華新麗華、唐榮及特殊鋼-

榮剛這四家，國外生產商怎麼會不知道，又

為什麼要透過我們來買賣，主要是有一些驗

收條件、付款條件可能是對這些國際型大公

司比較難接受的，透過貿易商在中間就更有

彈性。舉例來說，像是驗收重量的問題，有

一次我交貨給鋼廠，也是LME倉庫出的貨，

出貨重量沒有問題，但客戶方點收是經由公

正地磅秤重，剛好超出可容許誤差值，我們

貿易商在這中間就能起到潤滑的作用。

貿易商角色再定位

在同業中，千海是開始使用路透社資訊

的前幾名，目前我們也付費使用和國際貿易

商社一樣的平台，取得第一手行情資訊，但

隨著大陸市場的崛起，免費、還算正確、即

時的中文訊息隨手可得，而市場上對商業條

件也日益熟悉，英文溝通及時間差也越來越

不是問題，現在貿易商扮演中間人角色的重

要性也不若以往，於是我們也面臨重新定位

的挑戰。

嘉珍副總談及：「張董事長常說：『生

意是生出一個意念。』我們也積極地從自營

貿易商的角色，再思考我們的定位。我們著

眼於如何藉由自己的經驗，將沒有辦法達成

共識、互相認同的部分，拉近供應商和客戶

端的交易歧見，結構成一筆交易，在兼顧利

潤和風險之餘，達到雙贏。」

資金鏈管理

千海20年前就在倫敦開戶，運用期貨市

場管理鎳的風險了，熟悉這樣的操作，尤其

是我加入之後，我們不僅做現貨的買賣，也

利用對期貨的熟悉度協助客戶創造利潤或規

避風險。這裏我要提一提今年3月8日史詩級

軋空的鎳事件，與其說是48小時之內LME鎳

價暴衝250%，實際上令人恐懼的行情就發

生在中午的那1小時，我相信目前第一線的

從業人員應當都沒有經歷過如此震撼的市場
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教育。

資金鏈一直是大宗商品交易商要面對的

很重要課題。像這次鎳的事件，我公司要準

備多少的資金才夠，一夕之間我的資金需求

變成三倍，我又必須要履約，對大多數的公

司而言是非常困難的，更何況我們做的是長

約，這一筆單可能就吃掉我整個公司的運

作，這也讓我們對於資金運用和風險控管再

重新省思、重新評估。

倉單融資新藍海

面對國際大型貿易商社透過PRE-FI-

NANCING1的作法取得礦產資源，進而獲得

產品的銷售權，這種超脫純買賣的作法，我

們是望塵莫及的，我們要如何面對這樣的國

際作法？嘉珍副總表示，我想：發展自身特

色、運用附加價值對我們擴充生意是相當重

要的能力。這裏我就要提到「倉單融資」。

以銅金屬為例，臺灣一年進口60~70萬噸的

精煉銅，全球排名前五名。然上海物貿大廈2 

的一家貿易商，而且不是規模很大的公司，

一年做融資銅的交易量就可以達到20至25萬

噸，是臺灣的3分之1。我們不諱言這中間可

能有匯差及利息差的因素，但透過提單或倉

單，公司就可以做融資、就可以做槓桿，而

不需要真的進口，就可以達到企業財報擴張

的目的。

在中國或國外LME的經紀商對這樣的作

法其實已經很嫻熟了，金屬業者會將這樣的

鎳 3/8走勢圖，資料來源：張嘉珍
其後 LME取消交易，被取消交易的數字相關平台也會修正，此為珍貴紀錄畫面，供
讀者參考。

1 PRE-FINANCING作法上，當國際大廠要到某地採礦，需先與當地協議建立多少的基礎建設、提供多
少的工作機會、或預付多少資助款項等等。

2 上海物貿大廈：上海做金屬交易的貿易商大多集中在此。
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LME金屬倉單融資

倉單融資是以倉單為標的物而成立的一種抵押權，在國際間已經是企業與銀行融通

資金的重要工具。LME倉單是金屬期貨市場的產物，LME對標準倉單的生成、流通，及

對指定交割倉庫的核准、日常管理均有一定的要求與監管機制。所以LME倉單融資，既

可以解決貿易公司流動資金的問題、保證銀行放款安全，又能拓展倉庫服務功能、提高

效益，使三方都獲益。

對於貿易公司而言，利用倉單質借向銀行貸款，可以解決企業經營融資問題，爭取

更多的流動資金周轉，達到實現經營規模擴大和發展，提高經濟效益的目的。對於銀行

而言，可以增加放貸機會，擴大新的利潤；又因為有了倉單所代表的貨物作為抵押，大

大降低貸款的風險。對於倉儲企業而言，既可以利用能夠為貨主辦理倉單融資貸款的優

勢，吸引更多的貨主進駐，保有穩定的貨物存儲量，提高倉庫空間的利用率；又可以促

進倉儲公司加強基礎建設，完善各項配套服務，提升公司的綜合競爭力。

LME倉單回購業務通常由金融機構和融資方簽訂回購協定，約定金屬倉單回購的價

格和時間，確定回購費用；並且在LME市場進行相關的避險操作，融資比例根據不同的

金屬會略有區別，一般可以達到95%以上。

操作訂在每年的財務計畫中，以發揮資金最

大效能；但很可惜的是，目前臺灣的銀行一

直把「金屬倉單融資」當成是金屬業者沒錢

來找銀行借錢的生意，所以這塊業務目前還

沒能被開發。

嘉珍副總以金屬貿易商的身分表示：

「期貨商貿易子公司，若能推展倉單融資業

務、協助客戶優化財報，同時也可透過運用

期貨市場避險而提升交易量，不僅提升了期

貨服務實體經濟的功能，也同時成就期貨市

場量能，再創期市新藍海。」並期待有金

控背景的業者，多管道讓母公司了解倉單

融資的實質效益，推動臺灣這塊金融服務。
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