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部分，确认为预计负债。根据准则规定

进行会计处理后，2011 年、2012 年中国

远洋因合同亏损，分别增加营业外支出

14.26 亿元、13.72 亿元。

3．市场风险控制失败，FFA亏损

由于航运业存在明显周期性，市场

波动风险很大，航运公司通常都会利用

远期运费协议 (FFA) 进行套期保值，从

而对冲航运市场租金波动风险。所谓远

期运费协议，是指一种远期合约，协议

规定了具体的航线、价格、数量、价格

日期、交割价格计算方法等，协议双方

约定在未来某一时点，收取或支付依据

BDI 官方运费指数价格与合同约定价格

的运费或租金差额。一般来说，航运企

业租入船舶之后，理论上来说，应当在

期货市场上购买空头头寸来进行套期保

值，这样做虽然利润空间不大，但是安

全性较高。然而，中国远洋在与多家船

东企业签订租船合同后，仍在期货市场

上购买了大量的多头合约，没有对冲租

金波动风险。从 2008 年下半年开 始航

运业运价下降，2009 年中国远洋持有的

FFA 损失达 25 亿元，2010 年为 4 478 万

元，2011年为 6 586 万元。

4．规模扩大，期间费用增加

船队规模增加需要大量资金用于支

付船舶购买资金及租金，同时还需要资

金维持企业营运。但近几年中国远洋盈

利能力欠佳，通过内部积累难以满足企

业资金需要，只有向银行借款和发行债

券来筹集资金，导致公司债务增加。资

产负 债 率 从 2008 年 的 47.65% 增 加 到

2012 年的 74.76%，利息支出从 2008 年

的 11 亿元增加到 2012 年的 23 亿元。债

务增加自然会导致财务风险增加。船队

规模扩大之后，管理人员工资、办公费用

等增加，相应地增加了管理费用，其 2011

年的管理费用比 2008 年高出 10 亿元。

随着船队规模增加，业务量增加，还增

加了销售费用，其 2011 年的销售费用比

2008 年增加近一倍（具体数据见表 3）。

综合上述，中国远洋巨亏是航运业

务毛利下降、租船合同和 FFA亏损及成

本费用上涨等因素综合影响的结果。其

根本原因是由过度投资所造成的。

三、启示

1．重视航运业周期性下滑风险控

制

理论研究表明，世界大国以及中国

宏观经济都呈现出周期性波动趋势，航

运价格及毛利与宏观经济、外贸有直接

的正相关关系，由此导致航运业呈现出

周期性波动趋势。然而，中国远洋管理

层却忽 视了航 运 业周期性波动这一 规

律，对行业环境盲目乐观。因此，对于业

务具有周期性变化的企业来说，应当科

学预测行业发展趋势，事前做好应对业

务周期变化的措施，从而做出合理的投

资和经营决策，以便能在经济繁荣时期

抓住机会，在经济恶化时期规避风险。

2．管理层应增强风险防范意识

由于市场环境的复杂变化，航运公

司通常都会利用 FFA 进行套期保值，从

而对冲航运市场租金波动风险。然而，中

国远洋并没有发挥好 FFA 真正的作用，

其在大量租船后仍购买了大量多头合约，

导致其经营风险增加。同时，中国远洋一

直以现金为王，当出现亏损、经营活动和

投资活动现金流为负时，通过向银行贷

款和发行债券来维持营运，这样势必会

使资产负债率提高，财务风险增加。一般

而言，企业在经营风险处于上升阶段时，

如果想要控制总体风险，就必须采取措

施降低财务风险，如减少负债 , 从而减轻

还款负担，增强还款能力。但是，中国远

洋却是高经营风险和高财务风险并存，

随时可能发生财务危机。因此，对于大

型企业而言，每一个决策都至关重要，管

理层要具备较好的风险防范意识，注意

控制企业的经营风险及财务风险，让企

业在平稳运营中得到发展。

（作者单位 ：中南财经政法大学会

计学院）
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※封面读说※ 

耕 耘

耕作

比赤足徒步的行走

比临风伫立的凝望

更能亲近大地

哪怕只耕一季

 

用铁的锄

比用精致的笔

比用芳香的墨和颜料

更能描绘大地

哪怕只锄一畦

 

给藏有水分和生机的泥土

埋入种子

比献上金银、彩绣、舞蹈、馨香

更有敬意

哪怕只埋几粒

 

鞠躬，俯首，低眉

田间耕耘

是古老的礼仪

为迎候诗文中吟唱的苗穗

为致谢因劳作而丰收的土地

 王 枰

■

封面摄影 ：包仁泉
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