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Finance ＆ AccOunting

R 如何控制民用航空企业
财务杠杆风险

 关婷元  庞 丽  牛晓鸣

近年来，我国民 用航 空业快速 发

展，平均增长率约达 15%。随着旅游业

的发 展，出入境人口增多，航空业客座

率也大幅度增加，航空公司通过高财务

杠杆获得了巨大的收益。以中国南方航

空股份有限公司和中国东方航空股份有

限公司为例，南方航空公司 2010～2012

年的投资收益率分别为 1.07、0.8、0.55，

负债利率分别为 0.024、0.020、0.024 ；

东方航空公司 2010～2012 年的投资收益

率分别为 0.49、0.43、0.27，负债利率分

别为 0.048、0.041、0.046。两公司的投

资收益率远远大于负债利率，负债经营

给企业带来了杠杆收益。

一 般 来 说，当 EBIT 不 断 增加时，

每一元税前利润所负担的债务利息就会

减少，通过财务杠杆效益，可提高股东

收益。负债经营也可有利地减少通货膨

胀所造成的损失。通货膨胀普遍存在于

各个国家，而企业在对债务进行偿还时

仍按账面价值，这使得企业从中获得了

好处。当企业进行负债经营时，风险也

按照负债在总资产的比例被部分转移到

了债权 人手中。当企业获取 利润时，所

付出的成本仅仅是价款的成本，而这部

分成本相对较低。但是如果企业处于发

展的低潮阶段，在经营方面发生了困难，

每个月依旧要负担固定数额的利息费用。

这将加速企业收益率的下降幅度。一旦

企业整体经营状况下滑，没有得到预期

的收益率，或者短期资金运用不当导致

无法偿还债务的本金时，就可能影响企

业的信誉，甚至导致企业破产。笔者认

为，航空业企业在选择运用财务杠杆时

一定要谨慎并采取适当的防范措施以降

低风险。

1. 树立风险意识。在生产经营活动

中，财务杠杆的使用可能会使企业内部

和外部环境变化 ， 进而导致实际经营结

果与预期效果相偏离的程度变大。随着

我国国民经济的发 展，跨国经营、多元

经营、兼并重组等给 航空业带来了巨大

的风险。所以，航空业企业应该树立风

险意识，循序渐进地建立系统性风险防

范体系。

2. 建立风险管理体制。企业只有在

息税前利润有保证，并且投资收益率大

于负债利息率的情况下，才能享受到财

务杠杆带来的收益。所以，企业应该密

切关注资本市场利率的变化，建立风险

预警机制，对内部条件、外部条件及变

化情况进行评估，减小实际经营结果与

预期偏离的程度。

3. 权衡收益与风险。航空业一直属

于高财务杠杆的行业，所面临的财务风

险也相对较大。为了减少风险，企业可以

多方面筹资，分 散 筹资风险，确定合理

的筹资结构。同时，航空企业也应该意

识到，财务杠杆虽能有效地调高权益资

本的收益率，但也能导致权益资金收益

的下降。固定的利息负担会使处于困境

的企业更加艰难。

4. 确定合 理负债 规 模。企业要 控

制资金来 源中权 益资金与负债资金的

比例。控制财务 杠 杆的水平与现金 流

相匹配。如果 航 空公司的负债比 率过

高，权益乘数大，产权比率高，那么将

导致经营风险 过大。航 空公司应该通

过减少债权 筹资、增加股 权 筹资或内

部筹资来调整资本结构。同时，企业应

该充分考虑到未 来的营业收入以及增

长比率，分析整个 航空业的发 展 趋势

与竞争 情况，以此来保 证 权 益资金与

负债资金之间的比例在较 为合适的范

围内。

5. 制定合理的负债计划。航空业具

有周期性，因此更应该注重资金结构的

平衡，以提高企业的应变能力和短期偿

债能力，防止资金 链出现 脱节的情况。

要使现金流与财务杠杆的水平相匹配，

缓解企业还款压力，确定合理的资金结

构，拓宽筹资渠道。可以与国外银行以

及我国银行在其他国家的分行合作，发

行企业债券，直接实现与国际资本市场

的对接。航空公司也可以通过与银行合

作，得到贷款的最优惠利率。

6.关注利率走势，提高对资本市场

利率的敏感度。为了抑制通货膨胀，央行

多次上调了金融机 构存贷款基准利率，

对于负债率较高的航空公司来说，应该

及早做出规划应对加息风险。同时企业

应该了解自身对负债利息的可承受范围，

根据实际情况灵活提高或降低财务杠杆

的水平。融资租赁是导致航空公司高负

债率的主要原因，而这些债务主要来源

于租赁国外飞机产生的债务，在进行融

资租赁时也要充分考虑国际市场的利率

风险。
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