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随着我国经济体制改革的不断深入、会计制度改革的稳

步推进以及经济全球化趋势的逐步加强，财务信息日益受到

使用者的重视，作为分析企业偿债能力的核心指标—资产

负债率，也越来越受到相关方的重视，有些金融机构甚至运

行着对资产负债率超过一定水平的企业停止授信的一票否

决制。而大多数外贸企业的发展很大程度上依赖于银行给

其的授信额度，实务中存在的这种对高资产负债率误解的现

象，无形中加大了外贸企业融资的难度。本文抛开自有资本

较少、自我积累率低或者经营不善等其他企业也可能存在的

原因，辩证地分析外贸企业因自身特点所带来的特有原因而

造成的高资产负债率，以期对外贸企业高企的资产负债率有

进一步的认识。

一、外贸企业资产负债率较高的特有原因

笔者对多个外贸企业的财务数据和业务情况进行研究

后发现，外贸企业的资产负债率普遍较高的原因，除了自有

资本较少、自我积累率低或者经营不善等其他企业也可能存

在的原因外，更有着某些自身特点所带来的特有原因。在笔

者所调研的企业中，A 外贸企业是个典型的案例，其 2009 年

进出口额超过 6 亿美元，2009 年年底资产总额 33 亿元，资产

负债率高达 95%，但 A 企业仍然是很多金融机构乐于合作的

优质客户。下面笔者即结合其实际情况，分析与解读外贸企

业高资产负债率的特有原因。

1. 外贸企业运营的特点决定了其高资产负债率的结果。

外贸企业要取得发展，除了自身需具有雄厚的经营实力之外，

金融机构给予的授信额度也对外贸企业的业务发展起着至

关重要的作用，特别是要做大做强进口业务，就必须有足够

的授信额度作为支撑，这无疑形成了外贸企业谋求贸易融资

的巨大动力。与一般生产型企业相比，外贸企业的货币资金、

应收账款和存货等流动性较强的资产在资产总额中占有更

大的比例，所以外贸企业资产的整体周转能力和变现能力较

强，其短期偿债能力一般要大于其他企业，因而更便于充分

利用财务杠杆进行融资，而这恰恰为资产负债率水平提供了

上升空间。A 企业的情况即是如此，目前有十几家金融机构

都给予其授信额度，使其在近几年能够充分利用财务杠杆举

债经营，获得较好的发展。

2. 部分代理业务加大了外贸企业的资产负债率。代理业

务在外贸企业的业务中一 般 都占有较大份额，在代理 业务

中，外贸企业依据委托人的授权，以自己的名义为委托人设

定权利和义务，只收取固定比例的手续费，不承担商品的盈

亏及风险。然而，这并不意味着外贸企业的代理业务不存在

风险，很多外贸企业都有因为委托人代垫货款甚至失去代理

货权控制等问题 而蒙受损失的经历。在实际业务执行过程

中，外贸企业为有效控制业务风险，往往会采取一些有效措

施以规避代理业务风险。

例如 ：A 外贸企业为 B 企业从韩国代理进口某商品一批，

A 外贸企业向银行申请开立了180 天远期信用证与供货方结

算，货值 1 000万美元，并约定 B 企业于提货前或者 A 外贸

企业对外付汇前将货款支付给 A 外贸企业，货物于今年 1月1

日到港并办理完报关手续，也即海关出具的完税凭证日期为

今年 1月1日。由于是近洋运输的货物，实际付汇日可以近似

理解为到港日后的第 180 天。在执行过程中，A 外贸企业为防

范风险，始终控制该货物货权，但相关税务政策规定海关出

具的增值税完税凭证原则上抵扣期为 90 天，如超期则进项

税不能进行抵扣，而这会造成很大损失。在临近海关出具的

增值税完税凭证抵扣期限制时，由于上述两企业间采用的是

180 天远期信用证与供货方结算，所以按照约定 B 企业还没

有到向 A 外贸企业支付货款的最后期限。此时，尽管 B 企业

没有迹象违约，A 外贸企业为降低可能收不到 B 企业货款而

给自身带来的风险，也会将海关出具的增值税完税凭证进行

抵扣，在财务处理上将本不该确认存货的该业务转为自营形

式处理，在确认存货的同时确认应付账款，致使资产和负债

同时等额增加，无形中提高了资产负债率。

3. 金融衍生品增加了外贸企业的资产负债率。外贸企业

为了回避汇率风险或者赚取稳定的额外收益，经常与进口业

务相结合，与金融机构签订一系列形式上相对独立的合同。
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常用的方式是以等 值人民币为质押，通过外币贷款、押汇、

海外代付等方式获取外币融资，用于进口业务的对外付汇，

同时与金融机构签订金额和时间与上述融资方式到期日一致

的远期外汇买卖合同，锁定上述融资到期时所需购入外币的

价格。通过以上组合方式，外贸企业在通过外汇远期交易合

约锁定汇率的基础上，以直接购汇所需要的人民币为质押保

证金，取得外币融资后对外付汇，在没有额外增加业务风险、

没有占用授信额度的情况下，确保了进口业务的顺利进行。

例如 ：A 外贸企业进口一批货物，合同 CIF（成本加保险

加运费）价总金额为 100万美元，于 2008 年 1月10 日付汇，即

期人民币兑美元汇率为 7.2850（卖出价）。经过测算，A 外贸

企业改变了直接购汇后付汇的交易方式，与银行签署外币借

款合同和保证金质押协议，约定 A 外贸企业以 728.50万元人

民币定期存款为质押向银行借款 100万美元，用于对外付汇，

定期存款和美元贷款的到期日均为 2009 年 1月12 日，定期存

款年利率 4.14%，美元贷款利率为 12 个月 Libor（伦敦同业拆

借率）加 100 点，即 4.92875%，同时 A 外贸企业与银行签订

远 期外 汇交易 合同，约定 到 2009 年 1 月 12 日，A 外贸企 业

向银行购买 1 050 245.87 美元，人民币兑美元汇率为 6.8052

（卖出价），购入的美元将用于偿还到期的美元贷款。此 时

外贸公司的实际购 汇成 本为 ：人民币存 款 产生利息收 入

=7 285 000×4.14%÷360×367=307 463.43（ 元 ）， 美 元 贷

款 产 生 利 息 =1 000 000×4.92875%÷360×367=50 245.87

（美元）。根据远期外汇交易合同，到期购买外汇偿还美元

贷 款实际需要支付人民币成 本 =（1 000 000+50 245.87）×

6.8052=7 147 133.19（元），实际购汇价格为 1 美元 ：7.1471 元

人民币，与付汇时直接向银行购买外汇相比，降低人民币成

本 445 330.24 元（7 285 000 － 7 147 133.19+307 463.43）。

由以上分析可以发现，此类业务导致了人民币质押存款

和等 值外币贷款同时增加，与直接购汇后付汇相比，同时

增加了资产和负债总额，致使资产负债率增加。因该方式基

本无风险且收益稳定，在本文中的 A 外贸企业被大量应用，

2009 年在给 A 外贸企业带来 3 000 多万元收益的同时，也导

致 A 外贸企业 2009 年年底的资产和负债同时增加，致使资

产负债率居高不下。

二、对外贸企业资产负债率指标的修正

资产负债率作为衡量企业偿债能力以及企业扩张能力

的主要指标有其科学意义，但是在现实中运用该指标对外贸

企业进行分析、判断时，更应该结合外贸企业的实际情况进

行修正，笔者认为在注重其资产实际质量的同时，还应注意

以下几点 ：

1. 剔除对偿债能力不构成实质性影响的因素。就笔者所

调研的 A 企业而言，扣除上述后两个原因涉及的金额后（第

一个原因对资产负债率的影响无法具体量化），其资产负债

率可以由 95% 下降到 85%，也即经过调整后实际资产负债率

为 85% 的 A 外贸企业和调整 前名义资产负债率为 95% 的 A

外贸企业有着相同的偿债能力，并且名义资产负债率是 95%

的 A 外贸企业多了对代理业务风险的控制能力以及衍生金融

产品带来的大额收益，这对各方都是有利而无弊的。因此笔

者认为，前述外贸企业高资产负债率特有原因中的后两点原

因，在计算外贸企业的资产负债率时完全可以剔除。特别是

第二点和第三点原因所提及的措施，实质上发挥了控制企业

风险和获得稳定收益的作用，虽提高了资产负债率，却使企

业经营更加稳健，增强了企业的偿债能力和扩张能力，无论

是从债权人、股东还是经营者的角度出发，对这种引起资产

负债率增加的措施都是乐于接受的。

2. 加强对外贸企业内部控制制度的重视。有效的内部控

制制度能够提高外贸企业的经营管理水平和风险防范能力，

促进企业可持续发展。在实务中，应充分利用对外贸企业内

部控制制度评判的结果来修正对资产负债率指标的评判。在

对外贸企业内部控制制度进行评价时，除与一般企业的共同

点外，还应注重评价以下几点 ：一是有关合同签订、执行的

内部控制制度 ；二是有关预付账款的内部控制制度 ；三是有

关应收账款的内部控制制度 ；四是有关存货的内部控制制

度 ；五是有关货币资金的内部控制制度 ；六是有关使用金融

工具的内部控制制度。

3.充分评价外贸企业的风险防范体系。有效的风险防范

体系，能够降低外贸企业业务执行中的风险，保证资产的安

全和资产的变现能力，这从某种程度上也就保证了资产负

债率指标本身的“质量”，否则，再低的资产负债率对债权人

也没有任何保障可言。在运用资产负债率指标评价外贸企业

时，要在关注企业的风险管理体系是否科学有效的同时，更

注重其管控措施是否被有效执行，这样才能防止资产的“缩

水”，以向债权人提供充分的保障，从而使资产负债率指标

本身名副其实。■

(作者单位：江苏省海外企业集团有限公司资产财务部 )
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