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“假如选择做多，结局将会如何?”中航油事发之后，有人这样设问陈久霖。 

也许，一时的结局会截然不同。但在监管缺位、内部人控制的运营模式下，永远的一帆风顺却成了天方夜谭，“出来

混，总有一天要还的。” 

中航油新加坡公司因成功进行海外收购曾被称为“买来个石油帝国”，但此次豪赌石油期权市场失败，其总裁“打工皇

帝”陈久霖一夜之间成罪人，公司“外部治理”和“内部治理”双双缺位，国企治理模式再次经受市场拷问。 

风险偏好者  

“我曾预言，一旦中国的国有银行涉足现代金融衍生工具，国有资产损失的风险将更大。不管是简单的还是复杂的金融

衍生工具，都只不过是通过和约来重新分配风险，让金融资产的所有者自愿地选择自己喜欢的风险与回报组合 

。”曾专注研究国有企业治理问题的香港大学经济金融学院肖耿教授如此评价中航油事件，“但没想到一个并不是举足

轻重的海外国企，却可以在已经建立了相对严密的风险管理制度下，印证了我多年前的预测。” 

中航油新加坡公司事件并未尘埃落定，但真相逐渐浮出水面。 

2004年第一季度，中航油新加坡公司卖空石油期权亏损580万美元；至 2004年6月，亏损扩大至3000万美元。此时中航油

本来可以采取“断臂”措施避免更大损失。但公司并没有果断决策，甚至寄望挽回损失，导致巨亏不可避 

免。 

“中航油连续数年业绩高增长，是新加坡中国‘蓝筹股’的龙头，具有旗舰形象，铤而走险地参与高风险的期权交易是

迫于经营压力，后期寄希望挽回损失而不断加码，最终局面不可收拾。”事后中航油总裁陈久霖这样解释。 

业内人士认为，中航油目前正在超速建设中国第四大石油公司，给企业施加了太大的压力，过高的期望难免心态浮躁，

大规模参与期权交易加速了矛盾的爆发。 

事发之前，中航油曾经聘请国际四大会计师事务所之一的安永会计师事务所制定了《风险管理手册》，在风险控制流

程、风险管理委员等各方面制度力求完备。但在处理期货头寸的过程中，规定的流程成为形式，设定的风险管理 

体系并没有发挥作用。 

“亏损是指实际亏损，不是账面亏损，我们当时只是账面亏损。”在外部缺乏有效制约、监管缺位的治理模式下，过高

的经营压力使得“打工皇帝”陈久霖成为了“风险偏好者”。 

2004年10月，在中航油新加坡公司出现严重账面亏损，现金难以为继之时，陈久霖提出的是要求集团进行“内部救助方

案”，所需资金数目在2．5亿美元。而中国航油集团明知旗下上市公司过度投机已深陷危机，仍对此要求予 

以支持。 

11月间，陈久霖更有十数次往返于新加坡与北京之间，参加集团研究如何救、讨论是否救助的会议，也曾在有二十多人

参加的会议上当众痛哭。 

尽管国资委已经给出明确意见，中国航油集团高层还在救与不救之间徘徊，而可以相对减少损失的斩仓时机继续被错

过。直至11月29日，中航油新加坡公司申请停牌并公布情况。 



治理困局 

近日，新加坡官方正在追究监管当局的责任，因为事发之前的中航油新加坡公司还被评为“最具透明度的上市公司”。

而此次中航油事件，问题恰恰出在了公司治理上。 

但在中航油炒作石油期权事件整个过程中，国有上市公司的外部治理和内部治理同时缺位，这也助长了“打工皇帝”陈

久霖的一错再错。 

“股东长期利益最大化”是现代公司治理的基本目标，而完善治理需要“内外兼修”。外部治理是有关政府部门、社会

组织等对公司行为的外部约束，而内部治理则是公司内部股东会、董事会、监事会、经理阶层通过权力划分达到相互制

约、效率与规范并重的目的。 

中航油新加坡公司从事的石油期权投机是我国政府明令禁止的。国务院 1998年8月发布的《国务院关于进一步整顿和规

范期货市场的通知》中明确规定：“取得境外期货业务许可证的企业，在境外期货市场只允许进行套期保值 

，不得进行投机交易。”1999年6月，以国务院令发布的《期货交易管理暂行条例》第四条规定：“期货交易必须在期货

交易所内进行。禁止不通过期货交易所的场外期货交易。” 

权力制衡、相互制约的公司内部治理结构同样没有发挥作用。据公开的信息披露，在“内部人控制”的该公司，公司总

裁权力至上，缺乏有效的制约机制。中国航油集团公司曾经派出党委书记和财务经理，但都被陈久霖以种种理 

由隔离于公司业务或转派到下属公司。党委书记在新加坡两年多，竟一直不知道陈久霖从事场外期货投机交易。 

同样，亏损长达半年，但中航油新加坡公司并未及时向公众披露信息。相反， 10月20日，中国航油集团提前实施了原本

准备在年底进行的股份减持，将所持 75％股份中的15％折价配售给部分机构投资者。中航油集团和陈久霖本人，都没有

向买家披露公司已因卖空期权将面临上亿美元亏损。 

上市公司作为公众公司，应及时、全面、准确的信息披露，保持经营的透明度，良好的公司治理与信息披露制度应密切

联系在一起。但中航油新加坡公司作为上市公司，刚刚被评为"2004年新加坡最具透明度的上市公司”即东窗 

事发，严重侵犯了投资人知情权。 

管理学者梁能认为，“企业治理机构所要解决的管理，问题可以大概分为两类：一是经理层的激励机制，简单地说，就

是由于‘代理人行为’和‘短期行为’所引起的经理人员不积极不努力和滥用职权的问题；二是经理层的管理 

能力，要解决的主要是由于领导班子的管理能力与环境要求不对称，因为思想方法错位所引起的决策失误问题。前者是

利益和动机问题，后者主要是认识和能力问题。” 

看来，在内外治理双双缺位的情形下，中航油经理人的“短期行为”造成重大经营失误，并非单单陈久霖个人的“认识

和能力问题”，而是公司本身系统性的“治理风险”的集中爆发。 

新闻回放： 

中航油新加坡公司是中国航油集团公司的海外控股子公司，其总裁陈久霖兼任集团公司副总经理。 

2004年10月10日，国际原油价格达到历史最高位，中国航油的原油期货合约已增至5200万桶，油价达到历史高位，中航

油面临巨额亏损，如果这时平仓，中国航油将面临高达1.8亿美元的账面亏损。 

10月20日，中航油集团为筹集资金支付补仓资金，透过德意志银行新加坡分行配售15％的中航油股份，令集团持股比例

由75％减至60％，集资1．08亿美元贷款给中航油新加坡公司。 



10月29日，巴克莱资本开始追债行动，要求中国航油偿还2646万美元。 

11月8日，中国航油再有合约被逼平仓，亏损增加1亿美元。 

11月9日，三井能源风险管理公司加入追债行列，向中国航油追讨 7033万美元。 

11月16日，另一批合约被平仓，再亏7000万美元。 

11月17日，Standard Bank London Ltd追讨1443万美元，并指如果未能在 12月9日支付欠款，将会申请将之破产。 

11月25日，最后一批合约被平仓，总亏损合计达3．81亿美元，债权银行陆续追债，合计追讨2.48亿美元，该公司同时已

违反法国兴业银行牵头的1．6亿美元银团贷款条款，同样面对被清盘危机。 

11月29日，陈久霖被迫向新加坡法院申请破产保护，并指出中航油集团已承诺继续为中航油新加坡公司还欠款，并正与

新加坡政府拥有的淡马锡集团联合注资1亿美元协助公司重组事宜进行协商。 

11月30日，中航油终止所有原油期货交易。至此，累计亏损5.54亿美元。 
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