
58 公司       Company

中粮：买全球，更要谋全球
中粮集团全产业链战略下的收购还在进行，虽然摊子越铺越大，但赚钱速度始
终落后于或勉强等同于借钱速度。而缺少了宁高宁的中粮集团，又将如何扭转
这一得势不得分的局面 ?

文  |  本刊特约记者    孙斌
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中粮收购来宝农业的三部曲

数据来源：根据公开资料整理

内贸、外贸、物流业务的统一，让中粮成为国

内最大的粮油贸易商。

此次收购来宝农业，一方面是宁高宁在中

粮的收山之作，另一方面也是中粮国际化战略

的开端。而 “买全球、卖全球”这句口号，

能否在宁高宁离开之后继续喊响？

收山也是开端
事实上，中粮对于来宝农业的收购还要追

溯到 2014 年，当时，中粮集团联合国际投资

团收购了来宝农业 51% 的股权，并将其更名

为中粮来宝农业。而彼时，来宝农业的母公

司——亚洲最大的大宗商品贸易商来宝集团正

在遭遇业绩寒冬。 

但这并没有妨碍中粮对于来宝的“栽培”。

2015 年 5 月，中粮还任命 Matt Jansen 为新成

立合资公司的首席执行官，加入来宝农业前，

Matt Jansen 曾在全球四大粮商之一的 ADM 集

团任职。不难看出，中粮对来宝农业可谓是寄

予厚望。

但是，Matt Jansen 的上任并没有让来宝农

业的业绩产生立竿见影的效果。在 2015 年前 9

2015 年平安夜，对中粮集团而言却算不

上平安。

2015 年 12 月 24 日，也就是中粮集团全

资收购全球大宗商品贸易商来宝农业集团后不

到三天，忽然传出人事震动的消息，现年 57

岁的中粮集团董事长宁高宁将履新中化集团。

接替宁高宁的，是现任中国储备粮管理总公司

董事长赵双连。

11 年前，在华润集团任职近 20 年的宁高

宁，接替周明臣出任董事长一职。那时，中粮

的总资产仅 600 亿元，而现在，中粮的资产已

超过 719 亿美元，约合 4650 亿元人民币，在

2015 年《财富》全球 500 强排行榜中名列第

272 位。

一个公认的事实是，漂亮的数字背后，是

中粮近年对于诸多品牌产品与服务组合的收购

整合。根据公开数据，加入中粮后的宁高宁主

导了超过 50 起以上的并购，先后涉足新疆屯

河、中土畜、中谷、华润酒精、深宝恒、丰原

生化、五谷道场、蒙牛等公司。2013 年，中

粮击败对手中储粮，收购粮食物流企业华粮、

中粮和中谷，这次“三粮合一”也实现了粮食

2014 20154 月 10 月 12 月

中粮集团将初步支付 15 亿美元收购来宝
农业（Noble Agri）51% 的股权，此次交
易为全现金交易。

中粮集团正式宣布，由其主导的来宝农业
并购案已通过全球并购审查，并顺利完成
交割。

中粮集团以 7.5 亿美元的价格将旗下农业
部门的剩下收购来宝农业 49% 的股份，
交易的支付方式为现金。
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的希望，也是多数人坐看的终极目标。

从目前看，中粮的国际化收购进行顺利，

2014 年开始实施的两项海外并购，除了 2015

年末 100% 收购来宝农业，还有收购荷兰尼德

拉 51% 控股权，也因为这两项收购，中粮成

为财富 500 强榜上排名上升最快的中国公司，

由 2014 年的 401 位上升至 2015 年的 272 位。

摊子越铺越大，争议之声也浮现出来。

截至 2015 年 12 月，中粮坐拥 8 家上市公

司，业务版图横跨多个行业，但整体业绩并不

乐观。除去政府的补助，中粮已是巨额亏损，

7 家上市公司业绩都在亏损或下滑，而唯一业

绩还算及格的蒙牛乳业，2015 年上半年在营

业收入相当的情况下，净利润却只有伊利的一

半。

中粮集团对外公开的最近一次报告显示，

中粮集团短期借款余额就接近 1065 亿元，同

时加上一年内到期的非流动负债、长期借款和

应付债券金额分别约为 159.98 亿元、314.55

亿元和 282.71 亿元，合计 1822.19 亿元，利息

支出则大概在 19.5 亿元，在很大程度上影响

了中粮第一季度的净利润值。若不是有政府的

补贴和投资的收益，中粮也许会出现资金方面

的问题。

换句话说，中粮摊子越铺越大，赚钱速度

始终落后于或勉强等同于借钱速度。与竞争对

手丰益国际相比，业务类型相似，赚钱能力却

相差甚远。丰益国际在世界 500 强中的排名窜

升速度也超过中粮集团。

不难看出，全产业链导致业绩惨淡的原因

在于，中粮集团所谓的全产业链并没有真正实

现纵向产业一体化，而更多地表现为一种粗放

式的业务扩张。中粮集团业务范围虽广，但是

价值链上各个环节之间的协同效应小，尤其是

在产业链上游，中粮集团并不具备明显优势。

中粮全产业链并没有发挥真正的价值，其发展

个月，由于受到疲弱糖价和大雨（影响了巴西

的收割）的打击，企业经营亏损。来宝集团在

新加坡交易所发布公告称，2015 年 1~9 月，集

团收入 536.9 亿美元，净利润仅 1.94 亿美元，

与去年同期是3.72亿美元的相比出现大幅下滑。

虽然 2015 年业绩不够理想，但却让中粮

在收购资金上捡了个“便宜”——2014 年中

粮收购来宝农业 51% 股权，共花费 15 亿美元。

而 2015 年所收购的 49% 股权，资金却只有 7.5

亿美元。

抛开来宝农业的业绩，对于先后花费 22.5

亿美元的中粮而言，这是一项宏大的收购计划，

而在这个计划的背后，是中粮意图创建一家综

合性的国际农产品交易商，在实力和触角可及

的范围上足以抗衡全球四大粮商：阿彻丹尼尔

斯米德兰、邦吉、嘉吉和路易达孚。

众所周知，随着全球贸易自由度逐渐提高，

国内外粮食市场的话语权博弈和较量越发激

烈。但一个不好的现象是，每一轮全球粮食价

格的传导和波动，中国粮食市场都相对被动，

这也给中国粮食调控和市场稳定带来困难。对

于中国粮商们而言，扮演着领头大哥角色的中

粮一直被寄予厚望。

这也是中粮收购来宝农业的考虑，按照中

粮集团的愿景，全资收购之后，中粮来宝农业

作为中粮集团的海外平台，会将其上游粮源掌

控和交易资产直接对接中粮旗下企业的下游加

工及分销网络，形成上下游一体化格局。正如

国泰君安农业分析师王乾所说，“中粮‘出海’

再归来，将对稳定国内糖、粮食等商品供应意

义重大”。

得势更要得分
稳定供应或许只是国际化的第一步，如何

让国际收购真正实现收益，才是中粮和宁高宁



61MEGA FINANCE   2016  01

四大粮商与中粮的对比

数据来源：财富 500 强

单位：亿美元
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仍停留在资本游戏阶段。

或许，一方面过多、过快的业务并购，分

散了中粮的精力和资源，使得传统优势业务渐

渐落后，庞大的体态使中粮越来越不灵活，对

市场适应能力下降；另一方面，繁杂而无序的

业务布局，给公司业务整合、企业管理、销售

团队建设、渠道稳定等方面都带来了挑战，降

低了公司运营效率。

作为中粮集团终端品牌消费食品业务唯一

平台，中国食品旗下拥有包括金帝巧克力、长

城葡萄酒、福临门食用油等多个食品品牌。不

过，目前在中粮主导全产业链模式下，这些品

牌或将陷入尴尬——长城葡萄酒拼不过张裕，

福临门难敌金龙鱼，金帝巧克力市场也已被德

芙、好时挤占。

当前，中粮集团全产业链战略下的收购还

在进行，而缺少了宁高宁的中粮集团，又将如

何扭转这一得势不得分的尴尬局面 ?

可以肯定的是，中粮全力推进全产业链整

合的路线不会改变，但其需要在全产业链中选

择一个爆款产品，并进行支持实现盈利，以解

决目前巨大的成本压力问题。无论是做乳制品

蒙牛，做商业地产的大悦城，还是中粮福临门

食用油，都可以努力深耕自身，在小圈子中成

为王者。只有这样，在海外并购资源目前还难

以变现为黄金之前，其自身发展才能持续，同

时支持更多的资源并购，最终形成良性循环。

同时作为央企，中粮要正视其尴尬的一

面——国资委的年度考核对短期赢利的账面要

求，借鉴国际化消费企业的做法，即像对手嘉吉、

丰益国际那样，不计较一城一池的得失，做产

业布局时才能更加从容不迫、计划周全。




