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圖1、三井物產業務與組織結構圖

三井物產株式會社（Mitsui）成立於1947年，是日本五大綜合商社之一（三井物產、三菱
商事、住友商事、伊藤忠商事、丸紅），主要集中於大宗商品以及礦產領域。截至2025年3月，
總資產規模約19.9萬億日元，總利潤9,000億日元，現金流1萬億日元，淨資產收益率11.9%。資
產以長期股權投資、資源能源資產為主，流動資產充足，負債結構穩健。依託雄厚資本實力，支
撐全球大宗商品及衍生品交易業務，抗市場風險能力強。在62個國家和地區設立120個辦事處。
日本11個，海外109個。合併的附屬子公司有446家。

三井物產的主要業務情況
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三井物產避險案例分享
多元業務布局與避險提升營運穩定性與抗風險能力

昭韓

三井物產走過鐵礦石價格停滯、石油危機、頻繁發生的勞資糾紛。透過綜合能源解決方案業務、
產融結合的專業大宗商品價格對沖服務，實現避險為企業帶來正向經營的現金流，有效提升企業
營運穩定性與抗風險能力。
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其中，礦產與金屬資源業務涵蓋鐵礦石、直接還原鐵、生鐵、冶金煤、銅、鐵合金、鎳、
鋁、鋰等的開發、加工和銷售。以及鋼材廢料、有色金屬廢料、二次電池等回收業務。

能源業務包括全球液化天然氣（LNG）業務以及綜合能源解決方案業務兩條線。全球液化
天然氣業務主要是LNG項目開發，主要從事天然氣的開發、生產、銷售以及天然氣、石油、電
力的實物以及期貨交易。三井能源營銷與服務公司（美國）公司主要從事美國的天然氣、電力和
石油的實物及期貨交易。

綜合能源解決方案業務，主要通過價值鏈業務，從上游到下游追求穩定的能源供應，包括
石油、天然氣及其他能源資源的勘探、開發與生產，石油、石油產品、煤炭、鈾及其他能源資源
的交易與銷售，該業務運營基地當前已從日本遷至新加坡，並主要透過三井能源貿易（新加坡）
私人有限公司進行全球原油和石油產品的貿易與銷售，全球石油、生物燃料、液化天然氣和碳排
放權的交易。

移動、數位與基礎設施解決方案業務包括數位基礎設施以及2類出行業務條線。數位基礎設
施業務提供電力與能源供應解決方案，包括熱能、可再生能源、電力批發/零售/交易、儲能、能
源管理服務等，提供資料中心、通信網路及相關供應鏈服務，還包括天然氣基礎設施建設，天然
氣管道、能源廠建設以及其他海上基礎設施、集裝箱碼頭等。2類出行業務涵蓋汽車和輪船，分
別包括汽車的製造、批發、零售、融資、租賃、零部件及相關產品等以及商船的貿易、所有權和
運營等。

化學品業務包括基礎材料、高性能材料以及營養與農業。

健康生態系統包括食品業務部、零售業務部以及健康業務部。主要包括肉雞、大米、穀
物、糖、甘蔗等加工貿易、餐飲醫療服務以及拓展咖啡貿易等。

創新與企業開發包括IT與通信業務以及企業開發業務。企業開發業務主要集中於金融資本
領域，風險投資、房地產以及大宗商品交易。尤其是設立三井物產商品公司（MBC），從事能
源衍生品和有色金屬的交易，服務上下游企業並提供價格風險管理方案。

綜上，三井物產的業務線
中有多個涉及企業避險的部分，
其中主要集中於礦產與金屬資源
與能源業務（現金流占比總現金
流的71%）。此外還有企業開發
業務中三井物產商品公司的衍生
品交易以及屬於健康生態系統中
的糖、穀物、大豆以及咖啡貿易
等。根據其2025年年度報告顯
示，商品價格風險主要集中於鐵
礦石、冶金煤、原油、天然氣以
及銅部分。

鋼鐵產品業務涵蓋（低碳/脫碳）鋼鐵製品的製造與銷售並提供數位交易平台、鋼鐵製品加
工與零部件製造、並與礦產與金屬資源業務部合作開發閉環回收模型。

圖2、三井物產2025年年度報告-核心現金流業務來源
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1 必和必拓集團（BHP Group Limited）是全球規模最大的多元化礦業與資源公司之一，總部位於澳洲墨爾本。主
要開採及加工鐵礦石、銅、冶金煤、鎳及鉀鹽，其生產的原物料廣泛應用於傳統基礎建設及全球能源轉型。

從宏觀視角看，企業避險不光僅僅是價格波動風險層面，也可以是週期視角下的資本/權益
對沖。三井物產的鐵礦石礦產權益投資就是資本對沖的一個典型案例。此外，還包括商品價格避
險以及外匯避險的部分。

三井物產的企業避險狀況
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一、三井物產對於鐵礦石資源的權益避險

在1960年代日本經濟迅速增長的時期，受汽車、家電、造船和建築等行業對鋼鐵需求激增
的推動，日本境內興建了一系列大型綜合鋼鐵廠。與此同時，由於穩定獲取鋼鐵原料鐵礦石的採
購問題成為關鍵議題，基於與鋼鐵公司達成的長期承購協定，三井決定投資於鐵礦石礦區的開發
與權益收購，業務範圍超越了傳統的進口代理服務範疇。當時，鐵礦石價格低於每噸20美元的
水準，但開發基礎設施（如礦山、鐵路和港口）所需的資金量極為龐大。三井預見到未來供需將
受到制約的局面，隨著全球經濟持續增長以及某些地區優質鐵礦石儲量分佈不均，對鋼鐵產品的
需求將持續攀升。基於此，三井決定冒險收購這些權益。比如對巴西淡水河谷的投資。

隨著全球經濟的不斷發展，特別是與中國經濟增長密切相關，對用於建築和基礎設施的鋼
鐵產品的需求在21世紀頭十年內迅速攀升。這導致了鐵礦石供需關係的壓力，使其價格從本世
紀初的每噸約30美元急遽上漲至2008年的超過170美元。提前佈局的澳大利亞和巴西資產的擴
張潛力，成為滿足這一強勁需求的差異化因素，有效抑制了競爭。

在20世紀70年代和80年代期間，隨著鐵礦石價格陷入停滯，同時疊加因石油危機導致需求
下降以及西澳大利亞頻繁發生勞資糾紛，在某些年份裡三井出現了虧損。但隨著繼續拓展鐵礦石
礦產相關投資權益項目，推動了與必和必拓集團 的合作，確立了目前以澳大利亞和巴西為重點
的資產佈局。

圖3、三井物產關於鐵礦石礦產資源的權益投資

1



市場訊息 Market Information

34

在澳大利亞，三井透過與力拓集團 合作的合資企業以及與必和必拓的合資企業，擴大了礦
山、鐵路和港口的容量。在巴西，透過淡水河谷的大規模鐵礦石礦山開發專案來擴大產能。當
前，三井已與所有四大主要鐵礦石供應商建立了長期合作關係，這些供應商合計占據了海運交易
總量的一半以上。

由於產能持續擴張及成本不斷降低，儘管2014年至2024年期間的鐵礦石年度價格基本持
平，但三井同期內的利潤卻從約1,100億日元增長至3,100億日元，增幅約為2.8倍。透過向上游
的權益投資，三井在鐵礦石資源領域具備絕對的競爭優勢。

根據三井發佈的2025年年度報告，每年都會對商品價格和外匯風險進行敏感度分析。商品
價格主要包括原油價格、綜合油價、美國天然氣、鐵礦石、冶金煤、銅。商品價格風險以及外匯
風險由三井執行委員會下屬的投資組合管理委員會管理，主要透過設置限額、持倉管理來進行對
沖/避險。

其中，原油價格基於布倫特原油期貨價格進行分析同時考慮合併綜合油價對年度經營業績
的影響。美國天然氣價格基於亨利港天然氣期貨價格平均每日收盤價。鐵礦石價格基於61% 
CFR以及62% CFR中國到港價，冶金煤價格則基於澳大利亞行業貿易的現貨價格Premium HCC 
FOB Australia。

圖4、三井物產關於商品以及外匯風險的敏感性分析預測

二、商品價格以及外匯風險管理

2

2 力拓集團（Rio Tinto Group）是全球最大的跨國礦產與金屬集團之一，與必和必拓（BHP）和淡水河谷（Vale）
並稱為世界鐵礦石三巨頭。該集團主要從事礦產資源的勘探、開採及加工，其業務範圍遍及全球。
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圖5、三井物產的風險管理架構

執行委員會及其顧問機構下屬的投資組合管理委員會，從全公司的角度來管理商品價格風
險以及外匯風險。該委員會與相關部門協作，識別重大風險並針對具體情況採取適當措施，同時
考慮風險的發生頻率、預計損害規模以及風險容忍度等因素，主要透過設置限額、持倉管理來進
行對沖/避險。風險管理舉措經投資組合管理委員會討論通過後，隨後被提交至執行委員會和董
事會審議。

一、三井物產的風險管理架構

三井主要透過審視整個公司，以識別重大風險並落實相應的風險控制措施。每個業務部門
和海外區域業務部門的首席運營官負責在其職權範圍內管理各自業務領域的風險。與此同時，各
職能部門將為業務部門和海外區域業務部門提供支援，同時監測全公司的整體狀況，並就其負責
的風險管理領域向管理層進行匯報。此外，各主要委員會負責在公司範圍內建立並維護風險管理
架構，同時作為諮詢機構及隸屬於執行委員會的下級組織，處理重大風險事宜。

二、三井物產的風險定量分析

對於風險資產的定量分析，三井每年都會進行一次。分析結果由投資組合管理委員會在
“風險敞口與控制”這一主題下進行討論，隨後報告給執行委員會及董事會。除了與資產負債表
上資產相關的總風險外，定量風險分析還被用於評估表外風險，如市場風險（包括商品價格以及
外匯風險的敏感性分析預測）和擔保責任，並根據既定標準進行衡量。對於符合標準的專案被指
定為風險資產，公司定期對其相關風險敞口進行監測。風險資產是採用綜合風險管理方法從不同
角度（如業務投資風險、信貸風險和市場風險）以及按部門、國家及地區層面分析當前的狀況基
礎。在過去的10年內，三井物產的風險資產總敞口規模始終保持在約占股東權益60%至70%的
範圍內。
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三井物產的財務指標

對於風險分析的定量指標，除了控制風險資產與股東權益的比率外，還定期監測管控收益
風險資產比率。自2016年以來，三井的收益與風險資產之比通常保持在約15%的水準，但在
2021年後，這一比例降至約10%的水準。此後，隨著COVID-19大流行的影響，該比例從2022
年至2025年一直超過20%。

為此，三井透過進行各種壓力測試，如針對資產內部評級下調以及商品、外匯和股票市場
突然波動的情況，並考察了這些情況對風險敞口及其與股東權益比率的影響。得益於先進的風險
管理策略，最終使得公司的核心運營現金流已連續4個財政年度保持在1萬億日元的水準。

三井當前致力於經由衍生性交易業務來拓展收益基礎，以滿足商業合作夥伴的多樣化需
求。近年來，由於複雜因素的影響，因合同未履行而導致的損失風險有所上升，這些因素包括持
續存在的地緣政治風險、各國國家經濟政策的轉變、價格波動加劇以及長期通脹對利率產生的推
升影響。

在此背景下，在評估市場和信用風險時，風險管理目標是準確評估回報率、利率和外匯成
本，以及與之相關的各項費用，從而最大限度地提高相對於風險及所投入資本而言的回報率。

針對信用風險，透過使用經風險調整的回報率作為內部基準的同時，量化合約未履約風
險，並衡量和監控回報情況，以確保其與風險水準相匹配。

針對市場風險，特別是商品價格風險和外匯風險，三井建立集團統一風險限額管控。由東
京總部設定整體持倉限額、止損限額、最大虧損限額，對各區域（新加坡、美國子公司）、各商
品品種、交易對手實行硬約束，嚴禁超額度交易。前中後台嚴格分離，流程制衡。前台業務部門
執行交易，中台獨立風控部門即時監控持倉、計算 VaR 風險價值，後台財務清算與審計監督。
綜合使用期貨、期權、遠期、互換，對沖原油、金屬、農產品價格波動。外匯遠期、貨幣互換對
沖匯率風險。利率互換對沖利率波動，實現風險匹配。此外，提前進行風險計量與壓力測試。採
用VaR、情景分析、極端壓力測試，模擬大宗商品暴跌、匯率巨震等極端行情，提前預判損失，
及時調整對沖比例。

整體來看，三井的整個企業避險業務集中於金屬與礦產資源以及能源業務。通過鐵礦石權
益投資、商品價格風險以及外匯風險管理構成全部企業避險情形。旗下設立三井物產商品公司
（MBC）為專門的衍生品交易平台，從事能源衍生品和有色金屬的交易，服務上下游企業。設
立三井能源營銷與服務（美國）公司從事美國的天然氣、電力和石油的實物及期貨交易。設立三
井能源貿易（新加坡）私人有限公司進行全球原油和石油產品的貿易與銷售，全球石油、生物燃
料、液化天然氣和排放權的交易。

三井物產商品公司（MBC）主要負責三井集團大宗商品價格風險。而集團金融部門負責匯
率/利率風險，全球子公司集中管控。美國、新加坡衍生品子公司頭寸即時上報總部，統一監
控，避免區域獨立冒進。根據時區、市場差異靈活調整對沖策略。

三、風險管理支援相關交易業務
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在具體業務執行中，MBC是三井物產企業避險業務的核心執行主體，以LME會員資質、全
球24小時網路、定制化方案，為全球企業提供專業的大宗商品價格對沖服務，是三井物產“產
融結合”戰略的關鍵一環。其服務的客戶，在金屬業務中主要為生產商、貿易商、製造商、加
工商以及回收商。在能源業務中，主要為油氣生產商、煉廠、貿易商、電力公司、工業終端使
用者。

三井整體衍生品業務是以企業避險為核心，透過制度、限額、工具、監控、壓力測試等方
式全面應對商品、匯率、利率等市場風險，明確業務定位，衍生品僅用於對沖大宗商品、外
匯、利率的現貨經營敞口，不進行單邊投機交易，從根源降低市場風險。定期核查衍生品與現
貨敞口的匹配度，避免過度對沖、對沖不足，動態調整套保比例，平滑利潤波動。為此，從利
潤和現金流角度可以對其企業避險效用進行窺視。

三井物產的營運部分現金流和利潤主要集中於金屬礦產與資源以及能源領域，而這也是涉
及企業避險部分最多的地方。觀察三井2021-2025年礦產與金屬資源、能源的毛利以及核心現
金流，發現現金流都是穩步多餘毛利，疊加在其2025年綜合報告中呈現，商品的衍生品交易為
其利潤來源的正向因素，恰好印證企業避險的本質為帶來穩定正向的經營現金流，其自身也評
估公司的核心運營現金流已連續4個財政年度保持在1萬億日元的水準。

圖6、三井物產礦產與金屬資源、能源業務毛利與核心現金流對比


