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摘  要

过去十余年，因我国主要航空公司的收入主要以人民币结算，而燃油成本和飞机采购主要以美元结算，受益于人民币相对美元的稳定升值，汇兑收益在给企业带来巨大利润的同时，也隐藏着巨大的风险。我国航空运输企业在防范外币债务汇率风险方面经验尚不充足，这阻碍了企业的长远发展。因此，研究汇率波动对航空运输企业造成的影响，提出外币债务风险的应对方法，为企业防范与规避外币债务风险、实现长远稳健经营提供指导。

为了准确、全面了解我国航空运输企业外币债务风险的现状、提出具体的可供借鉴的有效举措，本文采用案例研究方法，以中国国际航空公司、中国东方航空公司和中国南方航空公司作为研究对象，对我国航空运输业外币债务的现状及其汇率风险管理进行研究。首先分析了我国航空运输业的行业概况；接着从三大航空公司的年报分析发现我国航空运输企业外币债务呈现出在币种结构上以美元债务为主、在期限上以长期借款为主、利率方式以固定利率为主等特点；再接着分析发现我国航空运输企业外币债务风险主要表现为经济风险、会计风险和交易风险；最后从以下四个方面提出航空运输企业加强汇率风险管理的策略：一是我国航空运输企业进行汇率风险管理需要完善管理体系，建立以集团总部为中心，具有统一的汇率管理政策和操作的汇率风险管理体系，优化汇率风险管理流程；二是要建立汇率风险监控与评估机制，做好汇率风险预警，达到对汇率风险的实时监控，对汇率风险管理成果进行分析，建立有效地汇率风险评估机制；三是明确汇率风险管理的目标定位，摒弃投资心理，明确减小汇率风险敞口金额、保值避险的目的，不过分追求利用汇率波动进行盈利；四是积极使用金融工具进行汇率风险管理，除了国航、南航、东航使用的外汇远期合约、利率掉期外，还可选用货币掉期、外币结构性存款以及新推出的人民币对汇率期权交易等；五是顺应我国汇率市场发展步伐，合理的选用国家不断推出的汇率衍生工具及组合，将汇率风险管理融入到增强航空企业竞争力中。
本文的创新点主要体现在以下方面：第一，全面分析了我国航空运输企业外币债务的特点及其所面临的汇率风险；第二，从外币债务管理的机构设置和管理制度层面提出了优化策略；第三，从保值避险的视角提出了采用多种金融工具及其组合对外币债务汇率风险进行管理的具体手段。
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ABSTRACT

Because the income is mainly settled in RMB while the cost of fuel and aircraft purchase is cleared in dollar, the major domestic airlines have benefited from the stable appreciation of the Yuan against the dollar over the past ten years. However, when foreign exchange gains bring enormous profits to the enterprise, at the same time, it also hides huge risks. At present, our airlines industry is not yet excellent in the experience of guard against the foreign exchange risk, which hinders the healthy development of these enterprises.

In order to more accurately understand the present situation of foreign currency debt of China’s airlines industry and put forward effective measures, this paper first analyses the impact of exchange rate fluctuations and the RMB devaluation and discusses the methods to deal with the foreign currency debt; second, through case studies of three representative enterprises in the airlines industry, discusses the existing management measures and effect of shipping enterprises in this paper; finally, reveal the main problems of the airlines enterprises in foreign currency debt risk management, and gives some suggestions in hope of providing references for the steady development of airlines companies. Based on the analysis of case study method, this paper selects Air China, China Eastern and China Southern Airlines to research on the effectiveness of the foreign currency debt exchange risk management measures. Firstly, I analyze the general situation and background of the airlines industry. Then, seen from the three big airlines’ annual reports, at present, in the currency structure, it’s mainly the dollar, in the period, it’s dominated by the long-term loan, the interest rate mode with a fixed rate, part is floating rate etc.; the elements of foreign currency debt exchange rate risk are local currency, foreign currency and time. Time is the risk of time and the risk of value consist of the conversion of the local and foreign currency. The main risks are economic risk, accounting risk and transaction risk. In addition, China's air transport industry is still not good at using trade financing, financial derivatives to prevent foreign exchange risk. In this case, the air transport industry is vulnerable to the adverse impact of exchange rate fluctuations.

Therefore, the following proposals can be considered in risk management. Firstly, China's air transport enterprises need to improve the exchange rate risk management systems. Secondly, the exchange rate risk monitoring and evaluation mechanism should be established. Thirdly, the transport enterprises need clear target of exchange rate risk management. Then, actively using financial tools to manage exchange rate is essential. Last but not least, we should pay more attention to the exchange rate changes.
KEY WORDS: Airlines industry; Foreign debt; Exchange rate risk; Exchange rate risk management
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1 导  论 TC  “1 Introduction” \l 1 
1.1 研究背景和研究意义 TC  “1.1 Research background and research significance” \l 2 
2014年上半年，中国国航（Air China）、东航（China Eastern）和南航（China Southern）陆续发布盈利预警称，公司业绩将较去年同期缩水。据统计，2014年上半年，中国航空公司的利润总额为13.6亿元
。而2013年同期，仅国航一家归属上市公司股东的净利润就达到11.19亿元。其中，中国的航空公司2014年上半年汇兑损失达27亿元，而2013年同期汇兑收益则高达41亿元。2014年7月，东航表示，上半年营业利润可能较去年同期减少不足5 000（全文涉及千位分隔符用空格）万元人民币。2013年上半年，东航盈利5.82亿元。南航披露，2014年上半年预计将亏损9亿元~11亿元；中国国航虽然实现盈利，但净利润预计大幅下滑55%~65%。南航和国航一致表示，业绩大幅下滑主要源于上半年国内经济增速放缓以及人民币大幅贬值带来汇兑净损失。

1.2 文献综述 TC  “1.2 Literature review” \l 2 
1.2.1 外币债务汇率风险的研究 TC  “1.2.1 TEXT” \l 3 
同一文献被多次引用的，全文中始终标注第一次引用的序号。

文中同一处引用多个文献时，将各个文献的序号在方括号内全部列出，各序号间用“，”隔开；如为连续序号，可用“-”标注起讫序号。示例：

张三（2018）指出会计发展受到会计环境演变的约束[1]（实引时序号在作者观点或机构规范结尾的右上角标注）；李四（2020，2021）认为只有将会计技术的发展放在经济大环境背景下才能得到合理的解释[2，3]，基于这样的理论基础，形成了多种会计流派[11-13]……。
一篇文献如只被引用一次，页码在文末的参考文献表中著录：一篇文献如被多次引用，页码标注在文中上角标“[  ]”之外（如：会计是一个[14]32、[15]256…，也有观点认为会计的发展与环境密切相关[14]36……）。

参考文献亦可作为论文的组成部分。如：“…张三（2018）对此作了研究[1]，其主要观点也被李四李四（2020）做出了进一步的发展，主要的观点可参见相关文献[2]”。参考文献在文末以参考文献表的形式列示。

一篇文献涉及2个作者时，如一篇中文文献是张三和李四在2022年共同完成的，在正文中用“张三和李四（2022）认为……”（注意是用“和”连接）；如一篇英文文献是Lemmon M. and Roberts M. R.在2010年共同完成的，在正文中用“Lemmon和Roberts（2010）认为……”（注意是用“和”连接）。
一篇文献涉及3个或3个以上作者时，如一篇中文文献是张三、李四和王五共同在2022年完成的，在正文中用“张三等（2022）认为……”；如一篇英文文献是Balakrishnan R., Sprinkle G. B. and Williamson M. G.在2011年共同完成的，在正文中用“Balakrishnan等（2011）认为……”。

1.2.2 航空运输业外币债务风险的研究 TC  “1.2.2 TEXT” \l 3 
国内对于航空运输业的研究重心主要在于其汇率风险管理以及利用金融衍生工具进行套期保值的应用等方面。

1.2.3 文献评述 TC  “1.2.3 Literature commentary” \l 3 
综上所述，国内外对企业在汇率风险管理的研究较多，而专门对应航空运输业的风险管理相对较少。事实上，航空运输业是资本密集型企业，具有购置资产的投入资金大、营运资金庞大、贷款负担重、货币结构多元化等特点，更需要注重外币债务的管理来降低汇率损失。航空运输业外币债务汇率风险管理的特点是以交易风险为主要影响，包括外币融资、外币金融资产交易、外币债务、信用方式的外币结算等。我国外币债务汇率风险管理方面，专门针对航空运输业风险管理方面的研究多数是从宏观层面阐明影响和提出对策，没有从现有的人民币贬值背景之下列示航空运输企业在应对汇率风险方面的有效做法、不当决策及改进建议，也没有具体从某一航空运输企业层面出发详细分析其在外币债务汇率风险管理方面的成效与不足，及其应采取的避险措施，本文将根据所选的三家业内典型企业，从上述方面进行研究。

1.3 研究内容和研究方法 TC  “1.3 Research contents and research methods” \l 2 
1.3.1 研究内容 TC  “1.3.1 Research contents” \l 3 
人民币贬值和汇率波动对涉外贸易广泛的航空运输业企业带来了风险，为了更准确地了解目前我国航空运输业规避外币债务汇率风险的现状、提出具体的可供借鉴的有效举措，本文详细分析汇率波动和人民币贬值对航空运输业造成的影响，探讨航空运输业企业外币债务风险的应对方法，选取了行业内三家代表性企业进行比较分析，以期提出适用于整个行业的有效对策，为航空运输业防范与规避外币债务风险、实现长远稳健经营提供参考。

本文首先回顾了国内外关于航空运输业外币债务风险问题的理论研究；其次，以中国国际航空、中国南方航空和中国东方航空为例，介绍我国航空运输业外币债务的现状；再次，以美元债务为例，对我国航空运输业存在的外币债务风险进行分析；最后，针对我国航空运输业外币债务存在的风险提出相应的应对策略，以期为整个行业稳健发展提供借鉴，如图1-1所示。
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图1-1  XXXXXX示意图
注：此图根据国家外汇管理局网站公布的统计数据整理绘制。
1.3.2 研究方法 TC  “1.3.2 Research methods” \l 3 
（1）文献研究法

对国内外航空运输业外币债务风险研究的相关文献进行整理和分析，分析我国航空运输业存在的外币债务风险，借鉴相关经验，提出应对外币债务风险的应对策略。

（2）案例研究法

对案例的研究有助于具体展现航空运输业外币债务结构以及存在的风险。本文在对航空运输业外币债务风险理论研究的基础上，结合国内三大航空公司具体案例，提出应对航空运输业外币债务风险的对策建议，以期为整个行业的稳健发展提供参考与借鉴。

研究过程中以上研究方法的交叉使用，使得它们相互补充、相互支持，从而使本文的研究过程较为系统和全面。

2 外币债务的汇率风险 TC  “2 TEXT” \l 1 
汇率风险（Exchange Rate Risk）是指汇率波幅所造成的风险。汇率风险主要体现在国际经济活动中。汇率的变动会影响以外币形式存在的资产与负债价值的波动，因此而对外币的持有者或经营者带来遭遇风险的可能性。

2.1 汇率风险的涵义 TC  “2.1 TEXT” \l 2 
汇率风险（Exchange Rate Risk）是指汇率波幅所造成的风险。汇率风险主要体现在国际经济活动中。汇率的变动会影响以外币形式存在的资产与负债价值的波动，因此而对外币的持有者或经营者带来遭遇风险的可能性。1973年布雷顿森林固定汇率体系崩溃，特别是1976年牙买加协议正式承认浮动汇率制度合法性以来，控制在一定波动范围的固定汇率制随之解体。世界各国普遍实行浮动汇率制，美元、日元、马克、英镑等主要货币的价值因各国经济、政治等多方面因素影响时刻都发生着变动。这导致在国际经济活动中债权债务的价值随时可能因汇率的变动而发生变化，致使在结算时产生难以预料的汇率风险，如图2-1所示。
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图2-1  XXXXX的走势图

注：此图根据国家外汇管理局网站公布的统计数据整理绘制。
2.2 汇率风险的种类 TC  “2.2 TEXT” \l 2 
汇率风险可以分为三种基本类型：会计风险（Accounting Exposure）、经营风险（Operation Exposure）和交易风险（Transaction Exposure）。

2.2.1 交易风险 TC  “2.2.1 TEXT” \l 3 
交易风险发生在以外币计价的具体经营活动中，是指汇率在合约签订与交易结算的期间内发生变化，由此在现金流入或流出时而产生的汇兑风险，其主要表现见表2-1。
第一，在商品劳务的进出口交易中。国际贸易中，自交易发生（即合同签订）到交易结算往往存在一定时间差。

第二，在以外币计价的国际信贷活动中。

第三，在远期汇率合同交易中。因汇率在交易发生（约定汇率）时与交割时发生变化而产生的风险。

表2-1  XXXXXXXXX的基本情况一览表
	企业名称
	经营对冲措施
	金融对冲措施

	中国国航
	外币债务
	汇率远期合同、利率衍生合同

	南方航空
	外币债务
	汇率期权合同

	东方航空
	外币债务
	汇率远期合约、利率互换合约


2.2.2 会计风险 TC  “2.2.2 TEXT” \l 3 
会计风险也称换算转换风险，是指会计转换时账面（资产负债表和损益表）上所产生的损失或利得。对于一些已经发生的国际业务，在最初的财务报表中以某种汇率进行表达，在将此类财务报表转换为本国货币进行表达时，以汇率计价的资产负债、收入支出便会发生汇兑损益。虽然此种汇率风险是对已经发生过的经济行为账面上的调整，较不具备经济意义，但财务报表却是考核企业经营结果的依据，会计风险所引起的账面上的损益会影响对企业经济效益的整体评价。

2.2.3 经营风险 TC  “2.2.3 TEXT” \l 3 
经营风险相对于交易风险而言，汇率的变动与其产生的影响具有一定的延时性。经营风险是指由于汇率变动可能会对企业未来的特定经营时期的收益产生影响。企业会通过对汇率走势的分析从整体上对公司的发展战略进行规划。如融资策略、销售主打市场、生产规模等。因此，汇率的变动会影响企业内部的宏观决策、影响企业未来的收益。从而产生经营风险。

2.3 汇率风险的内在构成 TC  “2.3 TEXT” \l 2 
汇率风险包括三个主要因素：本币、外币与时间。企业在国际经济活动中，……。

如公式（2-1）所示，x与y的关系表明……。
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式中：

y—因变量

x—自变量

公式（2-1）中，d代表……。

3 我国航空运输业外币债务现状 TC  “3 TEXT” \l 1 
3.1 XXX背景介绍 TC  “3.1 TEXT” \l 2 
3.1.1 我国航空运输业概况 TC  “3.1.1 TEXT” \l 3 
2014年前三季度
，在全国国内生产总值（GDP）增速为7.4%，比去年同期低0.3个百分点。第三季度，全国GDP增速为7.3%，比去年同期低0.5个百分点，创2009年第一季度以来新低。任何从事国际业务的行业都具有一定的汇率风险，航空运输业由于其行业特殊性，面临着更大的汇率风险，主要体现在以下两点。
（1）航空公司涉及的国际业务占总业务比重较大

如表3-1所示，本文发现……，
表3-1  2014前三季度全国航空公司经营情况简表

	项目
	2014年前三季度
	单位
	占总量比重（%）

	运输总周转量
	557.2
	万公里
	——

	国内航线周转量（不含港澳台）
	367.7
	万公里
	65.99

	其中：客运周转量
	323.1
	万公里
	

	        货邮运周转量
	44.6
	万公里
	

	国际航线周转量
	177.5
	万公里
	31.86

	其中：客运周转量
	86.6
	万公里
	

	        货邮运周转量
	90.9
	万公里
	

	航线收入
	3 182.5
	亿元
	——

	国内航线收入（不含港澳台）
	2 254.2
	亿元
	70.84

	其中：国内客运收入
	2 168.0
	亿元
	

	        国内货邮运收入
	86.2
	亿元
	

	国际航线收入
	651.5
	亿元
	28.90

	其中：客运收入
	515.2
	亿元
	

	    货邮运收入
	136.3
	亿元
	


注：此表的数据是依据XXX整理而得。

根据表3-1分析显示，国内航线周转量同比增加9.6%，增速比去年同期低1.5个百分点。国际航线运输周转量同比增加12.4%，增速比去年同期高3.7百分点。国内航线收入同比增加7.3%，增速比去年同期提高2.7个百分点。

（2）涉及的外币金额较大

以本文案例企业为例，2013年国航（中国国际航空股份有限公司）营业收入为95 551 763 000元
。
3.1.2 我国航空运输业面临的汇率环境变化 TC  “3.1.2 TEXT” \l 3 
2005年7月21日央行推出汇率机制改革以来，人民币兑美元呈现出明显的波动趋势，特别是2014年初人民币开始贬值，使得我国航空运输业汇率风险进一步加大，如图3-1所示。
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图3-1  XXXX示意图

注：此图根据国家外汇管理局网站公布的统计数据整理绘制。
从图3-1可以发现……。2012年4月央行宣布银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由千分之五扩大至百分之一，人民币汇率波幅倍增。
表3-2  汇改以来人民币兑美元汇率变动情况表

	年份
	人民币兑美元变动幅度
	汇率变动（年初到年末）

	2005年
	升值2.48％
	（8.2765→8.0702）

	2006年
	升值3.25％
	（8.0702→7.8081）

	2007年
	升值6.46％
	（7.8061→7.3041）

	2008年
	升值6.50%
	（7.2980→6.8230）

	2009年
	基本不变
	（6.8329→6.8285）

	2010年
	升值3.15%
	（6.8382→6.6227）

	2011年
	升值4.84%
	（6.6215→6.3009）

	2012年
	升值0.23%
	（6.3001→6.2855）

	2013年

2014年
	升值3.06%

贬值0.32%
	（6.2897→6.0969）

（6.0990→6.1190）


注：此表数据来自国家外汇管理局网站的统计数据。
由表3-2可见，2005年7月21日前，美元兑人民币始终保持在8.27至8.28元之间的范围，汇率基本盯住了美元。2005年7月21日，央行宣布汇率机制改革之后，人民币汇率不再单一盯住美元。2008年受到金融危机的影响，人民币暂停了升值走势，波动区间收敛，基本上在6.8250至6.8350区间窄幅波动。2010年6月，央行进一步推进汇率机制改革，增强人民币汇率弹性。
3.2 二级标题 TC  “3.2 TEXT” \l 2 
3.2.1 三级标题 TC  “3.2.1 TEXT” \l 3 
3.3 二级标题 TC  “3.3 TEXT” \l 2 
3.3.1 三级标题 TC  “3.3.1 TEXT” \l 3 
4 XXXXX的管理策略 TC  “4 TEXT” \l 1 
外币债务的汇率管理是国家整体外债安全对航空运输业企业的客观要求。航空运输业作为我国交通运输行业中极为重要的组成部分，其外债规模巨大，对国家的整体外债规模安全产生重大影响。

4.1 外币债务汇率风险管理的必要性和可行性 TC  “4.1 TEXT” \l 2 
4.1.1 风险管理的必要性 TC  “4.1.1 TEXT” \l 3 
首先，外币债务的汇率管理是国家整体外债安全对航空运输业企业的客观要求。航空运输业作为我国交通运输行业中极为重要的组成部分，其外债规模巨大，对国家的整体外债规模安全产生重大影响，如图4-1所示。
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图4-1  XXXXX的发展状况图
注：此图根据国家外汇管理局网站公布的统计数据整理绘制。
4.1.2 XXXX的可行性 TC  “4.1.2 TEXT” \l 3 
4.2 XXXX风险管理的措施 TC  “4.2 TEXT” \l 2 
汇率风险管理可以分为金融对冲和经营对冲。针对交易风险和折算风险这类短期汇率风险，我们可以使用金融对冲。然而对于影响到企业长期经营状况和竞争力水平的经济风险，金融对冲的作用有限。因此，经营对冲须涉及企业的运营战略，从而运用于长期汇率风险。本文选用的三家案例企业常用的汇率风险管理措施如表4-1所示。
表4-1  三家案例企业采用的汇率风险管理措施一览表
	企业名称
	经营对冲措施
	金融对冲措施

	中国国航
	外币债务
	汇率远期合同、利率衍生合同

	南方航空
	外币债务
	汇率期权合同

	东方航空
	外币债务
	汇率远期合约、利率互换合约


资料来源：中国国航年报、南方航空年报、东方航空年报。
由表4-1可见，三家航空运输企业各自采取了一些措施应对汇率风险，这里主要针对汇率风险的管理进行介绍。

5 结  语 TC  “5 Epilogue” \l 1 
5.1 研究结论 TC  “5.1 Research conclusions” \l 2 
本论文……。

5.2 研究创新 TC  “5.2 Research innovations” \l 2 
本文主要从……，其创新点体现在两个方面：第一，……。第二，……。……。

5.3 研究局限 TC  “5.3 Research limitations” \l 2 
本论文也存在一些不足之处，……。
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� 该数据来自http://finance.chinanews.com/stock/2014/08-18/6503297.shtml。


� 写作本论文时相关行业分析数据及年报数据只更新到2014年第三季度。


� 此数据来自中国国际航空股份有限公司2013年度年度报告。





X

