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随着全球经济一体化及跨行业、跨国界公司的出现，公司

在经营过程中面临着来自原材料价格变动、利率变动、汇率变

动等多方面的风险。为了让公司能够按照预定的计划进行生

产，减少市场波动对生产产生的影响，许多公司选择了套期保

值。而目前大多数公司使用的套期工具为金融衍生品，合同的

条款以及损益计量方式较为复杂，一般财务报表使用者理解

此类信息存在一定困难，因此如何对套期保值进行信息披露

就显得尤为重要。本文拟以美国西南航空公司（简称“西南航

空”）与中国东方航空公司（简称“东方航空”）作对比，分析中

美上市公司套期保值信息披露的差异。

一、中美上市公司套期保值信息披露的对比

1.披露的形式与方法。从年报中披露套期保值信息的形

式来看，西南航空每年二月份公布年报，关于套期保值活动

的信息主要在风险因素分析、管理层对经营成果和财务状况

的讨论，以及合并财务报表及其附注中金融衍生工具部分进

行披露。而东方航空每年四月份公布年报，一般比西南航空迟

两个月，年报中关于套期保值活动信息的披露主要分布在管

理层讨论（经营风险分析）、财务报表及其附注中金融衍生工

具部分。

两家公司披露方式虽然没有多大差异，但是侧重点不

同，东方航空侧重于在财务报表附注中进行披露，在管理层讨

论中披露的信息较少；而西南航空管理层讨论与财务报表附

注并重，在管理层讨论中主要分析套期策略定性信息的披露，

在财务报表附注中主要披露定量信息。从披露的方法来看，

西南航空采用文字表述为主、列表为辅，对于套期保值活动

进行了详细的说明，而东方航空主要采取列表的方法披露套

期工具的公允价值，对于套期活动的文字说明较少。

2.套期关系的披露。从套期关系的披露来看，西南航空在

财务报告中对套期保值的原因进行了说明，同时详细阐述了

公司的套期策略以及目前的套期保值活动对未来业绩可能产

生的影响；而东方航空虽然在管理层讨论风险因素部分简要

地披露了进行套期保值活动的原因，以及采取的套期保值策

略，但缺乏对套期工具选择方法的阐述以及对不同套期工具

的对比。

同时东方航空只披露套期活动对于当期的经营业绩的影

响，没有按照到期年份详细披露套期工具的当期公允价值变

动以及累计在其他综合损益的金额。这样做不利于财务报表

使用者预测目前的套期工具对未来经营损益的影响，因为当

套期工具到期时，累计在其他综合损益的金额将转入当期损

益，对公司的经营业绩产生影响。

西南航空详细阐述了公司的套期策略，对于航油的套期

保值，西南航空将期限较长的套期工具与期限较短的套期工

具结合使用，购买的套期工具的类型主要有买入看涨期权、买

入看涨期权同时卖出看跌期权的产品组合、买入看涨期权同

时卖出一份执行价格不同的看跌期权的产品组合和固定价格

交换合约四种衍生产品。公司套期保值策略的主要思想是在

目前的油价比历史水平或者预期的未来价格低时，将采取直

接买入看涨期权，或者签订固定价格交换合约；当直接买入

看涨期权支付的权益金额过高时，将考虑使用同时买入看涨

期权与卖出看跌期权的组合，或者签订固定价格交换合约。但

是采取后一种策略会造成公司需要在资产负债表上确认负

债。而东方航空面临的也主要是航油价格风险，其套期工具为

美国 WTI 原油和新加坡航空燃油等为基础资产的原油期

权，其套期策略为买入看涨期权同时卖出看跌期权。对于利率

风险套期和利率的套期保值，东方航空主要通过支付以伦敦

同业拆借利率加上一定的百分点同时收到固定利率的利率交

换合约进行套期保值。

西南航空在管理层讨论中详细披露了套期保值对经营业

绩的影响，主要从对当年经营业绩的影响以及预计对未来经

营业绩的影响两个方面来阐述。例如在 2009年的年报中，西

南航空在管理层讨论中披露了航油购买费用及其他损失的套

期工具达到4亿美元，套期保值活动对公司的净收入产生了

巨大的影响，管理层提示财务报表使用者更应该关注营业利

润，营业利润能够更好地体现公司管理水平及经营业绩。同
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时，将套期保值活动对经营成果的影响分别按照到期年份进

行了列示，并说明其对未来航油价格进行套期的金融工具的

公允价值以及累计在其他综合收益的未确认损失，如表 1所

示。还在管理层讨论中披露了在未来的市场不同航油价格下，

公司利用航油期货合约进行套期保值的效果，如表 2所示。而

东方航空仅仅披露了套期保值对本期经营业绩的影响。

3援 套期工具的披露。西南航空根据被套期项目进行分

类，以表格的形式披露与资产负债表以及利润表有关的信息，

同时披露了套期部分所占的比例。而东方航空并未对套期工

具进行分类，只在资本公积及其他综合收益中披露现金流量

套期工具公允价值的变动金额。东方航空对于套期保值定量

信息的披露是不足的，仅在资本公积和其他综合收益中披露

了相关金额，且套期活动对于当期损益的影响金额没有单独

反映，财务报表使用者无法了解其套期工具石油期货合约、利

率交换合约以及外汇期货三者的单独损益，很难区分出剔除

套期工具影响后的经营利润，更不能预测目前持有的套期工

具对企业未来经营业绩的影响。

在计算套期比例时，西南航空采取经济套期的定义，公司

管理层认定的用于套期的航油期货合约都计算在内，而不考

虑该套期是否达到套期准则的特殊要求。西南航空的年报，

对于套期比例的披露分成两部分：第一部分，按不同执行价格

进行分类，披露未来年度所需的航油的套期比例。例如在

2009年年报中披露，当石油价格在每桶 70元到 100元之间，

将有 50%的 2010年航油需求成本受保护，当石油价格在每桶

100元到 120 元之间将有 20%的 2010年航油需求成本受保

护，当石油价格每桶超过 120元，将有 40%的 2010年航油期

权需求成本受保护。另一部分，即 2010年以后的年度，公司仅

披露套期的比例，而没有区别不同的执行价格。东方航空采取

会计上套期保值的定义，仅披露符合套期会计准则的套期保

值活动的信息，且并未对套期比例进行说明。

二、我国上市公司套期保值信息披露改进建议

1援关注套期工具对未来业绩的影响，增加对套期保值策略

的披露。目前国内上市公司对于套期工具信息的披露主要着

眼于对当期经营业绩的影响，仅披露套期工具公允价值变动

进入当期损益的金额以及进入其他综合收益的金额。但是我

们应该看到套期保值主要目的在于减少市场波动对于企业造

成的影响，企业一般具有一套相对稳定的套期保值策略，同时

套期工具的合约期限很多都在一年以上，当年签订的套期工

具合约很可能对未来几年的经营业绩都会产生影响。因此，在

套期保值信息披露上应更加关注对于未来业绩的影响。

首先，应该增加对于套期保值策略的披露，例如企业在市

场利好时将采取何种类型的套期工具组合，而在市场利差时

又将采取何种类型的套期工具组合。套期保值策略将有助于

财务报表使用者了解以及预测公司的套期保值活动，同时也

有利于监管者对企业套期保值活动进行监管，防止以套期活

动为名进行的投机活动。其次，对于套期工具应披露其在未来

年度内对于公司经营业绩的影响，一方面应该按照到期年度

披露不同套期工具累计进入其他综合收益的利得和损失，另

一方面应该对套期工具进行敏感性分析，分析套期工具在未

来不同市场状况下的经济效果。

2援 借鉴 SFAS161的表格披露形式，将表内披露与表外披

露相结合。在财务报表附注中采用表格的形式披露套期工具

与资产负债表以及与利润表有关的信息是 SFAS161的主要

特点之一，这样的披露形式有效地将表内披露与表外披露相

结合，避免了套期保值活动的信息在财务报表披露中的不足。

因为在财务报表中一般只反映套期工具的计入当期损益以及

计入其他综合收益的总额，而没有按照套期工具的不同类别

进行披露，这对于财务报表使用者了解企业套期保值活动并

没有多大的帮助。而将套期工具按照不同类别披露对于当期

资产状况及经营业绩的影响，将有助于财务报表使用者了解

不同套期工具在资产负债表确认的位置、金额以及不同套期

工具所取得的套期保值的效果。此外，如果未来对于套期保值

全面采取公允价值计量，则更需要在附注中将套期工具对于

当期损益的影响与资产负债表和利润表结合披露，否则将使

得套期工具淹没在一般的金融衍生工具计量中，而体现不出

套期保值的经济实质。
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表 1 金额单位院美元

到期年份

2010

2011

2012

2013

总计

2009年12月31日航油
期货合约的公允价值

-124

-114

-109

-130

-477

在其他综合损益中确认的利得或
损失（截至2009年12月31日）

-237

-136

-101

-106

-580

注院资料来源于美国西南航空公司2009年年报袁下同遥

表 2 金额单位院美元

平均每桶石油
价格

50

60

75

81

95

110

125

150

预计权益金成本

预计2010年第一季度西
南航空公司每桶石油成
本与市场价格的差异

高于市价0.27

高于市价0.24

高于市价0.15

高于市价0.09

低于市价渊0.09冤

低于市价渊0.18冤

低于市价渊0.27冤

低于市价渊0.53冤

3 000万

预计2010年西南航空
公司每桶石油成本与
市场价格的差异

高于市价0.32

高于市价0.26

高于市价0.15

高于市价0.09

低于市价渊0.01冤

低于市价渊0.10冤

低于市价渊0.19冤

低于市价渊0.38冤

11 600万
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