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［摘　要］套期保值是企业规避市场价格风险、稳定现金流进而创造稳定收益的必要措施。
以东方航空为例，分析其运用衍生工具进行风险管理的策略和存在的问题，并对国际航空套期

保值的策略和风险控制进行对比，结合政策环境，提出中国企业参与衍生品市场交易进行风险

管理的政策建议。
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　　随着市场经济建设的不断深入和成熟，中国已
经出现一批在国际市场上有较大影响力的企业，这

些企业的经营环境正在发生巨大的变化。原料、燃

料和产品市场都涉及更广阔的市场范围，也面临更

大的不确定性。同国际上一样，中国一些大型企业

也选择利用国际金融市场通过套期保值交易来规避

原料和产品市场价格波动的风险，以达到降低成本、

稳定现金流进而创造稳定收益的目的。

套期保值交易是指把期货市场或有关衍生品市

场当作转移价格风险的场所，利用期货期权等合约

作为将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对

其现在买进准备以后售出商品或对将来需要买进商

品的价格进行保险的交易活动。套期保值交易的根

本目的是规避价格风险，因此在合适的套期保值策

略下，企业将面临有限的、可控的风险。［１］但一旦交

易不当，或融入投机因素，套期保值将给参与企业带

来巨大浮亏或损失，中国东方航空股份有限公司

（以下简称东方航空）２００８年套期保值交易巨额浮
亏就是这种情况。２００９年１月９日，东方航空发布
公告称，截至２００８年１２月３１日，其航空燃油套期
保值合约公允价值损失约为人民币 ６２亿元（未经
审计），其中２００８年１２月当期发生实际现金交割损
失约 １４１５万美元。①截至目前，东航套期保值合约

交割损失约为１０４亿元人民币。②既是套期保值交
易，何以导致如此巨额浮亏？本文根据东方航空公

开披露的信息对其合约进行损益分析，并研究东方

航空签下这些合约的技术原因；同时参考其他航空

公司在该时期套期保值交易的损益情况，对中国企

业参与套期保值交易提出一些政策建议。

一、东方航空套期保值浮亏事件分析

（一）东方航空套期保值合约的损益分析

根据东方航空２００８年半年报，该公司利用期权
工具签订的航空燃油套期保值合约包括以下几种类

型，③到期时间各有不同，分布在 ２００８—２０１１年
之间：

Ａ：执行价格在６２３５～１５０美元的看涨期权多
头约１１３５万桶；

Ｂ：执行价格在６２３５～１５０美元的看跌期权空
头约１１３５万桶；

Ｃ：执行价格在７２３５～２００美元的看涨期权空
头约３００万桶。

期权（ｏｐｔｉｏｎ）是在期货的基础上产生的一种金
融工具，是买方向卖方支付一定数量的金额（ｏｐｔｉｏｎ
ｐｒｅｍｉｕｍ，指权利金，一般称期权费）后拥有的在未
来一段时间内（指美式期权）或未来某一特定日期

（指欧式期权）以事先规定好的价格（ｓｔｒｉｋｅｐｒｉｃｅ，指



履约价格）向卖方购买或出售一定数量的特定标的

物的权利，但不负有必须买进或卖出的义务；期权合

约的卖方在收到期权费后，则是必须履行买方行使

权利的义务人。因而，期权买方承担有限的风险，即

不履行义务时所付出的期权费无法收回，但卖方则

需承担无限的风险，因为到期时如买方要求履约，无

论市场价格如何，卖方都要按事先约定的价格满足

买方行权的要求。按未来的市场方向，可以分为看

涨期权和看跌期权；按合约的种类和交易平台，可以

分为场内期权和场外期权。［２］

根据公告披露的合约情况，设东方航空三种期

权合约的执行价格分别为 Ｓ１、Ｓ２、Ｓ３，对应的期权费
分别为Ｐ１、Ｐ２、Ｐ３。

在看涨期权多头中（合约 Ａ），油价上涨超过合
约执行价格时，东方航空选择执行期权，其采购成本

锁定为执行价格与期权费用之和（Ｓ１＋Ｐ１）。当油
价下跌至执行价格以下时，东方航空放弃期权并以

市场价格进行现货采购，其损失固定为付出的期权

费Ｐ１。此合约的损益情况如图１中点状虚线所示，
东方航空在航油价格波动时面临的风险是有限的。

图１　东方航空 三种套期保值合约各自损益情况

但根据东方航空的解释，２００８年前期国际油价
单边上扬，合约 Ａ为价内期权，东方航空作为该期
权的多方，国际航油期货价格每上涨１０美元，需要
增加期权费１４美元。为减少期权费支出，东方航
空卖出了数量相等、执行价格更低的看跌期权（合

约Ｂ）以及部分价格在上方的看涨期权（合约Ｃ），收
取期权费（Ｐ２＋Ｐ３）来充抵支付的期权费 Ｐ１。该看
跌期权和看涨期权空头的损益情况在图１中用点划
线和弯折实线所示。作为这两种期权的空方，东方

航空所面临的收益是有限的，而风险是无限的。值

得注意的是，在油价处于高位时，看涨期权 Ａ为价
内期权，看跌期权 Ｂ和看涨期权 Ｃ为价外期权，由
于价内期权的期权费要明显高于价外期权，即 Ｐ２＜
Ｐ１，Ｐ３＜Ｐ１，因此虽然空头合约的数量超过多头合
约，其收取的期权费（Ｐ２＋Ｐ３）并不一定超过付出的
期权费金额。

签订上述三种合约之后，东方航空的合并损益

情况如图２所示。当国际航油价格在区间（Ｓ２～Ｓ１）
波动时，东方航空可以实现锁定成本的目标，其套期

保值实际成本可能等于零或小于零；但当油价下跌

至Ｓ２以下时，东方航空则可能承担很大的风险，油
价越低风险越大。２００８年年报报出时，东方航空套
期保值合约巨额浮亏６２亿元人民币也正是因为油

价处于这一区间。需要说明的是，相对于２００８年末
的４４６０美元／桶，若未来油价进一步下降，东方航
空的公允价值损失会继续增加；若油价上涨则其浮

亏减少，甚至出现正的收益。随着近期国际油价反

弹，东航的部分合约已经处于浮盈状态。但盈或亏

并不是重点，套期保值的目标是锁定风险，在尚未到

期的时间里，油价波动仍然会对东方航空带来潜在

风险。

图２　东方航空 三种套期保值合约合并损益情况

（二）东方航空套期保值合约亏损的技术分析

东方航空套期保值合约的损益情况并不难把

握，在２００８年年报报出时东航陷入巨额浮亏的境
地，有以下几方面的原因：

其一，套期保值允许一定额度的利润或亏损，而

东方航空却一味追求零成本，这违背了套期保值交

易的基本原则。期权提供灵活的选择权，对购买者

十分有利，因此期权费是利用期权进行套期保值的

必然成本，但其数额会在一个有限的范围内。导致

东方航空巨额浮亏的是其 １１３５万桶空头看跌合
约，其签下这一合约则是为了收取期权费来“对冲

昂贵的买入看涨期权费”①。

根据东方航空披露的合约信息可计算其可能需

要付出的期权费数额，也就是没有做空头合约时的

潜在最高成本。假设其看涨期权执行均价为８０美
元，在３年的合约期内平均国际油价为１４０美元，东
方航空看涨期权合约多头需要增加的期权费约为人

民币６６７亿元（（１４０－８０）／１０×１４×１１３５００００×
７），执行期权后相应数量航油的实际采购费用约为
人民币６３５６亿元（１１３５００００×８０×７），即期权费
约为实际采购费用的１０４９％，这应该是一个可以
接受的成本，而且３年的合约期内国际油价保持在
平均１４０美元的可能性并不大。东方航空为了节约
航油价值最高约１０４９％的期权费用却导致这笔费
用近１０倍的潜在损失，接近此部分油料的实际采购
成本。

其二，东方航空出现巨额浮亏在于其盲目跟随

市场单边看多国际油价。④策略损益分析表明，若国

际油价保持高位运行，东方航空可以大幅节约期权

费用，或者实现正的收益。但一旦国际油价低于看

跌期权的执行价格，亏损就是必然的。

套期保值交易中，参与者对未来市场走向应该

持中性的态度，即套期保值交易策略应该使企业在

价格上下波动时都面临确定范围的价格。［３］东方航

空单边看多国际油价并制定了只有在油价上涨时才
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能获益的策略，其本质并不是一个套期保值交易策

略，带有投机的色彩，与中航油新加坡公司航油投机

事件性质类似。２００３—２００４年，中航油新加坡公司
对国际油价单边看低，签下了最多５２００万桶的航
油看跌期权合约，执行价格在３８美元。但合约期内
国际油价持续上行，中航油新加坡公司不能及时补

足保证金，遭交易对手逼仓，最终不得不向新加坡高

等法院申请破产保护。［４］从图１、图３看，东方航空
套期保值合约的合并损益与中航油新加坡公司看跌

期权的损益条件类似，只是方向相反。

图３　中航油 新加坡公司的期权合约损益

其三，在国际油价持续下跌、账面价值损失不断

扩大时，东方航空未能及时止损的原因是公司参与

的是场外结构性期权交易，流动性差。

场内交易是在规范的金融交易所中交易标准化

合约，有成熟有效的监管制度和专门的资金清算机

构。这类交易规范透明、流动性高，一旦出现风险或

超过风险承受界限，可及时转手合约实现止损。相

比场内交易市场，场外市场不是建立在规范的金融

交易所中，而是由市场上两家公司或委托人直接交

易。理论上，场外市场的每笔交易都是独一无二的，

不但价格不透明、难以监管，还可能存在法律风险、

信用风险以及操作风险，因此这类合约流动性很低，

其风险控制特别困难，可能导致预料不到的损失。

鉴于场外交易的巨大风险，成熟的套期保值企业在

构建套期保值策略时一般不采用场外市场的合约。

因为没有取得场内期货交易业务执照，东方航

空参与的是场外交易，其在浮亏不断增加时几乎没

有机会将合约转手或平仓止损。前文中的中航油新

加坡公司及下面的中国国航燃油交易亏损，中信泰

富外汇交易巨额亏损，深圳南山热电衍生品交易巨

额浮亏等，中国几宗在衍生品交易中大额亏损事件

也都是于场外交易的。事实表明，企业应尽量选择

场内市场开展套期保值交易。

另外，东方航空的交易对手是全球著名的投资

银行，它们都是长期从事衍生品交易的金融机构，对

风险的管理和控制有更成熟的机制，在衍生品操作

经验上也要比东方航空更胜一筹，东方航空与多个

这样的对手开展复杂的结构式期权交易，在先天条

件上是处于劣势的。

二、国际航空企业航油套期保值交易策略

（一）航空企业开展燃油套期保值交易的必

要性

航空油料是航空器燃料和航空公司重要成本之

一，其价格波动直接影响航空企业现金流的稳定性

和企业的最终收益。２００２—２００８年国际原油价格
上涨超过２００％，给国内国际航空企业运营带来了
巨大压力，尽管它们控制燃油成本的工作取得了显

著效果，燃油在航空企业成本中的比例还是从２１％
上涨到４０％以上，涨幅超过１００％。东方航空在国
内三大航空公司中规模最小，仅以东方航空为例，航

空企业用油具有以下几个特点：一是用量巨大，东方

航空２００８年用油量约为２００万吨，国际油价变动１
美元，其直接成本变动就高达１３００多万元人民币；
二是航空企业的运营涉及多个国家或地区，面临复

杂多样的油料市场，东方航空有国际国内客货航线

４６７条，通往五大洲５３个城市⑤；三是航油用量可估

可测，可以较好估计未来用量水平。航空企业开展

航油套期保值交易非常必要，也具有操作基础，是国

际航空企业普遍的做法，中国大型航空企业也都有

涉及燃油套期保值业务。［５］

（二）其他航空公司燃油套期保值交易策略与

损益

２００８年国际油价呈过山车式剧烈波动，国际航
空企业在航油套期保值交易中有得有失。

德国汉莎航空公司２００６—２００８年航油成本占
总成本的比例分别为１６５％，１７１％和２１％，增长
幅度明显小于同期国际平均油价的增长。汉莎航空

对用油需求套保量达到８０％以上，其套保策略有效
降低了用油成本；有效减少了实际用油的价格波动，

其具体效果如图４和图５所示。２００８年报报出，汉
莎航空利用标准化期权合约和长期合约对２００９年
用油量的６３％和２０１０年用油量的约２６％进行了套
期保值，并将按照公司套期保值政策和合理期限最

终实现更大比例套期保值⑥。（以２００６年国际平均
原油期货价格和汉莎航空航油成本在运营成本中比

例为１００，２００７年和２００８年据此进行指数化。油价
数据来源于美国能源信息署）

图４　汉莎 航空２００６—２００８年用油成本与
国际油价变化对比

图５　汉莎航空 ２００８年航油套期保值后用油成本

其他航空公司中，截至２００８年１２月３１日，中
国国航公允价值损失约６８亿元人民币，２００８年１２
月实际赔付约５２８０万美元①；美国联合航空公司计

入燃油成本的套期保值交易账面价值损失为５６８
亿美元，占燃油总成本的６３３％；新加坡航空公司
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在２００８年４月至１２月三个季度中获得了１９１亿
新加坡元的收益⑥；英国航空公司在此期间也实现

了１９１亿英镑的利润。⑦

（三）航空燃油套期保值策略

参与套期保值交易，适当的策略尤为重要。航

空公司为航空燃油的实际使用方，可以通过期货市

场和期权市场对其航空油料开展套期保值交易，其

理论上的套期保值模式有多种：

第一种方式：在期货市场上，现期买入未来用油

时间到期的航油期货合约，数量与计划的未来实际

用量相等，到期时卖出期货合约，在现货市场买入等

量航油。此时，现货市场价格变动的收益（亏损）与

期货市场价格变化的亏损（收益）大致相抵。这种

策略下用户能够有效减小油价的波动幅度，将未来

用油成本锁定在现期的目标价格水平，易于进行成

本控制。

第二种方式：在期权市场上，买入实际用油时间

到期的航油看涨期权合约，数量一般应等于或略小

于实际总用量，执行价格在航空公司能接受最高价

格及以下。在付出一定的期权费之后，未来用油成

本得到了有效控制，这种交易策略的损益如图６所
示。若未来油价上涨，航空公司执行期权，采购价格

固定为（Ｓ＋Ｐ）；当油价下跌时，放弃期权，损失期权
费Ｐ。

图６　利用期权合 约进行套期保值交易策略示意图

第三种方式：若航空煤油的期货、期权市场不具

备参与条件，如存在准入限制、流动性不够或期限不

匹配等原因，企业可以采用交叉套期保值的方式。

交叉套期保值是选用与航空煤油价格相关性很高的

替代性资产作为套期保值的标的资产，例如原油或

者燃料油期货及期权合约，选取合适的套保比率来

完成对航空煤油的套期保值，价格相关性越高效果

越好。

在市场条件具备且企业管理和风险控制能力达

标时，可以采用上述各种方式的组合策略，即同时利

用期货、期权合约或者交叉套期保值等手段，以实现

最合理有效的风险控制。汉莎航空即同时采用航空

煤油和布伦特原油两种标的资产、远期合约和期权

两种合约来对公司航空煤油需求开展套期保值

交易。

三、对中国企业参与套期保值市场的政策建议

套期保值交易是参与者规避价格风险实现稳定

收益的有效工具，为有效经营，提高绩效，加强和改

善中国企业应对复杂多变的经营环境的能力，笔者

对中国企业参与国际市场进行套期保值交易提出以

下几点建议：

一是推进并完善期货及衍生品市场有关立法和

规则的制定，加强市场监管，严格套期保值和投资性

交易的界限，确保利用衍生品市场促进实体经济发

展。场外交易中，企业即使有合理的风险管理制度

和明确的止损条件，但没有及时平仓的现实条件仍

无法有效减少亏损。而场内交易合约规范监管有

力，流动性高，易于进行风险控制，因此管理部门应

及时给予确有需求的企业参与场内交易的执照。

二是进行套期保值交易的企业应建立有效的风

险控制机制并严格执行。科学有效的风险控制机制

是指企业在进入市场之前，要确认自身的市场地位、

套期保值交易的权限、范围以及所面临的成本收益

状况，据此建立有效的风险控制机制，具体包括明确

风险管理和控制机构，专业的管理和操作人员，具体

参与交易的授权方式和授权范围，明确的风险控制

临界和止损手段。用严格有效的内控制度，包括责

任管理和追究制度，来约束套期保值交易才能实现

参与市场的初衷。

三是加快行业人才培养，加强企业制度和文化

建设，强化信托责任。期货市场发展的不完善导致

目前中国专业人才匮乏，缺少具有丰富经验的参与

国际交易市场的机构。中国应加快专业人才培养，

提高参与国际市场的竞争能力，避免重蹈覆辙，少走

弯路，推进衍生品市场快速发展。同时加强企业制

度和文化建设，改进现代产权制度和监管体系，强化

信托责任理念和环境，使企业制度有效发挥作用，使

企业的经营管理服务于股东利益；在国有企业中更

要有效管理，服务于全体公民的利益。
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