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衍生工具投机交易对公司业绩的冲击

—东方航空原油期权交易案分析

赵彦锋

渊黄河科技学院 郑州 450002冤

【摘要】航空公司为控制航油成本大多通过原油期权交易进行套期保值，由于其不满足套期会计条件，而只能作为衍

生工具核算。现行会计准则要求对衍生工具按公允价值计量并纳入表内核算，而盯市特性决定公允价值计量会影响企业业

绩。东方航空近 3年的期权合约形成的公允价值变动损益对其业绩形成重大冲击，这是其投机的结果，对此，公司应加强衍

生交易风险控制，让套期回归“保值”。

【关键词】期权合约 衍生工具 公允价值计量 公司业绩

在上市公司2009年的公允价值变动收益排名中，中国东

方航空股份有限公司（以下简称“东方航空”）以37.75亿元位

居榜首，该项目是利润总额的近6倍，在营业利润亏损9.50亿

元的情况下，仍实现净利润5.59亿元。这是由其持有的航空原

油期权合约价格波动引起的，而期权合约是衍生工具，会计上

采用公允价值计量。那么，这种业绩的强烈反差是公允价值计

量问题还是企业套期保值策略的问题？本文拟用东方航空期

权交易案进行说明。

一、东方航空原油期权交易

燃油成本是航空公司仅次于劳工成本的第二大成本项

目。国际航空运输协会统计数据表明，2008年燃油费用约占航

空公司全部运营成本的30%，与2003年相比，翻了两番。就东

方航空来看，从2002年到2008年中期，航油成本占营运成本的

比例从21豫上升到40豫，且原油价格波动剧烈，严重影响公司

经营业绩。为降低燃油价格涨跌带来的成本不确定性，东方航

空进行了原油套期保值交易。

1援 三年来的期权合约情况。年报表明，东方航空的交易

品种是以美国 WTI 原油、新加坡航空燃油等为基础资产的

期权合约，3年来签订的期权合约情况如下：2007 年签订的期

权合约，东方航空需以每桶50 ~ 95 美元购买航油约798万桶，

并以每桶43 ~ 115 美元出售航油约230万桶，合约到期日分散

于2008 ~ 2009 年间；2008年签订的燃油期权合约，东方航空

以每桶62.35 ~ 150美元购买1 135万桶，并以每桶72.35 ~ 200美

元出售300万桶，合约到期日分散于2008 ~ 2011年间；2009 年

度，其未签订原油期权合约，截至2009 年12 月31 日，其持有

的未交割合约看涨期权执行价格的价差约为每桶10 ~ 50 美

元，而看跌期权执行价格的价差为每桶60 ~ 83 美元，这些合

约将分别于2010 ~ 2011 年间到期，并分期交割。

由此可以看出，东方航空是采用三方组合期权合约进行

套期，期权具有权利与义务不对等的特点，即支付期权费的一

方，有权选择执行与否，而对方无权拒绝，这使得其具有高风

险性，而期权合约本身定价也具有复杂性，这更加大了该类交

易的风险。其签订的期权合约有三种：淤买入看涨期权；于卖

出看跌期权；盂卖出看涨期权。据有关报道，东方航空的交易

对手是知名国际投行。

2援 东方航空期权合约特点。东方航空的期权合约有两个

特点：一是套期数量相差过大。东方航空的燃油期权合约基本

上是在买入看涨期权的同时，卖出看跌期权，但前者的桶数是

后者三倍甚至更多，这种安排，如果油价上涨，买方会支付一

定金额权利金给东方航空，但是否行权由对方决定；在油价下

跌至62.35美元/桶（2008年）以下时，对手将行权，以高价将原

油卖给东方航空，此种交易合约使得东方航空丧失了主动权。

二是非完全的套期保值。东方航空采用的组合式期权策略，试

图将燃油价格锁定在一个比较宽泛的区间内，而不是简单的

锁定燃油成本，其想通过非完全的期权合约交易冲销“权利

金”以实现“零成本”套期保值，这使其套期策略蕴含较大的风

险。加上套期数量的差异，如果航油价格跌破合约中锁定的价

格区间，东方航空就会面临较大的风险敞口，进而发生巨额损

失，这就是其2008年巨亏的原因，如其在2008年年报所披露，

由于国际油价大幅下跌，使得其卖出看跌期权生效（即交易对

手有权以较高价格向其出售原油），这导致截至2008 年12 月

31 日，其持有的原油期权合约发生公允价值变动损失约人民

币62.56 亿元。

3援 套期有效性。套期交易有两种目的：一是保值，二是投

机，其区别在于是否有效。《企业会计准则第24号———套期保

值》规定，套期会计运用的首要条件是分析其有效性。东方航

空认为其航油期权合约不适用于套期会计原则，其公允价值

的变动计入当期损益。在其上述期权合约安排下，2008年东方

航空锁定的航油价格区间为每桶62.35~ 150美元，当油价跌破

看跌期权行权价下限的62.35美元/桶时，不仅看涨期权因无

利可图而成为废纸一张，而且因现实中航油耗用量远小于期

权买入量（如，2008年的套期保值量占其全年预计耗油量的



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 下旬窑51窑阴

35.9%），如果未来航油价格长期处于低位，公司的航油采购成本得以降

低，鉴于公司航油未套期保值部分以市价采购，且该部分采购量占每年

用油量的60%以上，因此，公司航油现货采购成本的节省部分将远远大

于套期保值合约带来的损失。即使从乐观的方面讲，将来油价能够向上

调整，东方航空获得的权利金也是一次性的、有限的利益，而一旦油价

下跌，公司的损失却是没有限制的。进一步来看，东方航空的期权合约

已超出保值的限度，本质上是对赌行为，东方航空赌的是油价不会跌破

62.35美元/桶或不会高于200美元/桶。然而遗憾的是，自2008年7月11日

后油价一路暴跌，2008年底曾一度跌破40美元/桶，而其噩梦始于油价

跌破看跌期权行权价的下限62.35美元/桶。东方航空在2008年年报中

对航油价格风险的披露中指出，如果原油价格较2008 年12 月31 日的

收盘价（纽约商品交易所的原油收盘价为每桶44.60美元）下降或上升

5%，其原油期权合约的公允价值变动损失将增加（或减少）约人民币5

亿元。

二、东方航空期权交易的影响

由于不符合套期会计原则，东方航空将航油期权合约———这一衍

生工具划分为交易性金融资产或交易性金融负债，现行会计准则要求

对其初始与后续计量均采用公允价值，其具体情况见表1（单位：人民币

元，表2同）。可以看出，除2007年东方航空出于多头外，其他年份均是空

头，这是其面临高风险的原因。其形成的损益严重影响当期利润，在极

端的2008年和2009年，其原油期权合约损益分别占到利润总额的

44.73%和584.85%，其他期间也占到10%以上。这也说明东方航空已不仅

将期权交易作为控制航油成本的工具，而且作为牟利的手段，可以说其

在该方面的巨亏与其对利润的追求不无关系。

东方航空进行燃油套期保值业务的目的是锁定航油成本，因此其

将期权实际交割损益调整航油成本，其具体情况见表2。2007年原油价

格波动在期权合约锁定的价格区间，看跌期权没有行使，东方航空获得

对手支付的权利金，这降低了公司套期保值的成本；同时其购买的看涨

期权又规避了燃油价格上升所带来的燃油成本增加，降低了燃油支出，

可谓双丰收。而2008年就没有这么好的运气，原油价格发生了大幅波

动，从2008年初的92美元/桶一度飙升到147美元/桶，而下半年油价又

发生逆转，急剧下跌到45美元/桶，骤升骤降的油价远远超出其期权合

约锁定的价格区间，对手行使看跌期权，从而一方面增加燃油成本，另

一方面遭受期权合约的大额损失。2007 ~ 2009年国际原油价格波动与

东方航空期权合约锁定价格比较情况见表3。

由此可以看出，原油价格如果在锁定价格区间内运行，就能实现保

值的目的并能获取收益，反之，超出锁定价格区间就会带来损失，特别

是东方航空的三方组合期权合约安排加大了价格下行的损失。这也与

某一价格持续时间有很大关系。

三、“东方航空案”引发的思考

中航油（新加坡）因从事石油期权交易亏损5.54

亿美元，在2004年12月申请破产保护，成为中国版的

“巴林银行案”。然而时隔4年之后，东方航空重蹈覆

辙，遭受巨额亏损，不能不令人痛惜。从上述对期权

合约及其影响分析来看，主要存在如下问题。

1援 偏离套期保值的本质。套期保值的基本原则

是：交易方向相反、商品种类相同、商品数量相等、

月份相同或相近。如果做到这几点就能实现以支付

较低的交易费用为代价锁定经营成本的套期，实现

预期的利润目标，然而正如前文分析，东方航空的

期权合约仅符合商品种类相同一项原则，从套期保

值走向投机，这是其受损的首要原因。

2援 套期工具过于复杂。可用于套期保值的衍生

品很多，其风险存在较大差异，一般来说，复杂程度

越高的衍生品偏离基础产品越远，风险隐藏得越

深，风险越大。比如与原油期货相比，原油期权更复

杂，并且原油期货有活跃的交易市场，这样可以获

得公开市场报价来确定公允价值，并能根据市场动

态及时调整头寸。而东方航空所使用的三方组合期

权合约属于场外交易，不具有活跃市场，一方面需

要运用估值技术确定其公允价值，另一方面难以灵

活调整头寸。根据其年报披露，其运用的估值技术

是有关蒙特卡罗模拟的回归平均值模型，模型中用

到的参数及假设包括价格波动率、长期的均衡价

格、均值回归速度、无风险利率及信用利差等 ，而其

对所需相关假设细节未作披露，更没有披露主要参

数及假设改变的可能影响。对所持原油期权合约，

也没披露交割月份等细节，使得投资者无法理解这

一复杂交易。

3援 衍生交易内部控制缺陷。正如东方航空在其

2008年年报中所披露，虽然制定有《金融风险管理工

作制度》，也建立了风险管理授权委托制度，并据此

对航油套期保值的审批人员和交易人员分别进行

专项授权，但在航油套期保值等衍生品交易的内部

控制中存在以下缺陷：淤交易员、风险控制员和复

2007

2008

2009

2010.06

项目

年份

59468000

123010000

3490000

1553000

535000

6319868000

897744000

633596000

59468000

-6196858000

-894254000

-632043000

96576000

-6255791000

3743746000

224368000

707343000

-13985108000

640121000

2167637000

13.65%

44.73%

584.85%

10.35%

期权合约形
成利得或损
失占利润总
额百分比

利润总额
期权合约
形成利得
或损失

差 额
期权合
约负债

期权合
约资产

表1 2007年 ~2010年6月东方航空原油期权合约损益

燃油成本

已变现对冲亏损/盈利

燃油总成本

12 255 000 000

0

12 255 000 000

18 480 000 000

8 000 000

18 488 000 000

15 237 000 000

-120 000 000

15 117 000 000

表2 东方航空2007~ 2009年期权合约交易效果分析

项目
年份 2007 2008 2009

2007

2008

2009

原油价格
波动区间

55~ 92美元

147 ~ 45美元

34~ 81美元

期权锁定
价格区间

50~ 95美元

62.35 ~150美元

62.35 ~150美元

期权合约公允
价值变动损益

0.97亿元

-62亿元

37.44亿元

表3 2007~ 2009年原油价格与东方航空期权合约锁定价格比较

项目
年份
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核清算员同属于一个部门———财务会计部，这不利于独立审

核、控制和判断；于没有考虑极端情况下的交易止损机制与预

警机制。

对此，提出以下整改措施：淤针对航油套期保值业务发生

巨额浮亏，启动紧急应对程序，成立金融风险应急领导小组，

检查和完善与金融衍生品交易相适应的风险管理制度、内部

控制制度和业务处理程序，进一步优化操作程序，提高规范化

和专业化水平；于针对航油套期保值交易过程中存在的薄弱

环节，将交易员和复核清算员在财务会计部内进行分设，同

时，将风险控制员分设在审计部，以此加强交易操作过程的审

核监督；盂聘请第三方专家，为规避投资的风险，聘请专业金

融衍生品业务专家，成立独立衍生品专家小组，由其对公司现

有仓位优化及具体操作方案提供专业意见，供领导小组决策。

与中航油（新加坡）案相比，东方航空按公允价值计量并

将其损益在表内反映是会计的一大进步，然而合理的会计无

法抑制人性的贪欲诱发的投机，笔者认为，公允价值的运用让

外界及时发现问题，以采取措施，而不能认为是公允价值计量

导致企业业绩巨变。

另一个极端例子是中国南方航空股份有限公司（以下简

称“南方航空”），其套期策略为审慎利用掉期及期权等经批准

使用的衍生工具，在获批限额内与经批准的对手进行交易，其

实际情况是：2007年仅有200万元的原油期权交易合约，并于

2008年全部结清，2009年没有从事该类交易，所以南方航空就

没有遭受该类损失。正反两方面案例的启示是，套期是保值的

有效手段，合理利用能够降低风险与成本，但是如果走偏就可

能带来灾难。

【注】本文系2010年国家社会科学基金野金融危机后全球

会计治理及其国际协调机制与我国对策研究冶渊批准号院

10BJY020冤及2010年河南省政府决策研究招标课题野公允价值

计量与金融监管协调研究要要要基于顺周期效应冶渊编号院

B051冤的阶段性研究成果遥
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根据 1997 年签署的《京都议定书》，发达国家和经济转轨

国家承诺在 2008年至 2012年期间，将六种主要温室气体的

排放量比 1990年消减 5.2%。为达到这一减排目标，该议定书

还创造性地引入三种灵活的减排机制：联合履行（JI）、清洁发

展机制（CDM）和国际排放贸易（IET）。

JI和 IET是发达国家之间的碳交易机制，而发展中国家

目前只能参与基于 CDM的碳排放权和自愿减排市场的交

易。CDM允许发达国家的实体在发展中国家开展减排项目，

并以项目产生的减排量抵减其在本国的减排义务。该机制下

项目开发实体获得的减排证明为“经核证的减排量”（CERs）。

目前我国已成为申请 CDM项目最多的国家之一。根据

公开数据，在联合国 CDM项目签发总量中，我国已经占到近

50%的份额。这主要是一方面我国作为发展中国家不承担有

法律约束力的温室气体“绝对总量”的限排；另一方面，近年来

我国日益重视节能环保，提出了 2010 年单位 GDP能耗比

2005年降低 20%、主要污染物排放总量减少 10%等国内减排

约束性目标，从而给那些高耗能、高污染的重化工企业或从事

再生能源生产的企业机遇，这些企业可以通过采用环保技术

手段减排，并将 CERs出售给发达国家来获取利润。

出售碳排放权，是目前我国企业参与国际碳交易的主要

形式。但这种新的基于 CDM的碳排放权的交易形式也带来

了一系列会计核算问题，具体包括：淤基于 CDM的碳排放权

是否属于资产？于基于 CDM的碳排放权属于何种资产？盂基

于 CDM的碳排放权何时确认？榆基于 CDM的碳排放权如

何计量？

对于上述会计核算问题，无论是我国还是国际上都没有

发布过具体的会计准则或指导，实体只能依据现有准则中的

条款进行相关会计处理，但因缺乏具体指导，实务中存在的会

基于 CDM的碳排放权交易会计问题探讨

邸利芳 陈毓敏

渊浙江师范大学经济与管理学院 浙江金华 321004 上海远东资信评估有限公司 上海 200082冤

【摘要】随着《京都议定书》于 2005年正式生效，排放权交易体系近年来发展迅速。我国已成为清洁发展机制（CDM）

项目供应大国，实体将需要在会计报告中反映碳排放权交易事项，但目前尚未出台相应的会计准则。本文结合国际会计准

则制定机构的最新动态及国内外实务中的会计处理，分析基于 CDM的碳排放权的确认和计量问题。

【关键词】碳排放权 碳减排量 清洁发展机制 会计确认 会计计量


