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民航企业财务弹性对其风险承担的影响研究 
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摘要：风险承担是企业经营治理活动中的一种行为模式，风险承担体现的不仅是企业在危机中的应对能力，而且风险承担的好

坏客观上也会促进企业的发展与进步。较低的风险承担能力大多是由于公司代理人的保守策略，这不利于企业的发展与创新的培养，

最终大概率会被市场所淘汰。国内学者对企业风险承担的研究已经有很多，但是通过财务弹性来解释企业风险承担的研究还处于少

数，未形成统一的研究结论。财务弹性是通过企业内部资金流或者潜在的融资能力来在未来多变的金融市场上抓住投资机会或者应

对风险冲击以此来保证公司生存或者发展的手段。财务弹性通过怎样的路径传递到企业发展当中，又是如何影响公司的风险承担能

力，以致最终对企业的价值创造产生影响是现在学术与实务界都比较关心的一点。解决这个难点不仅是对相关理论的丰富而且能够

有效指导企业设置合理的财务弹性以此应对未来的风险冲击。本文即通过海南航空在发展过程中的财务弹性对于其在风险承担中的

影响为切入点，探究财务风险与企业风险承担的相关机制。
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第一章  绪论 
（一）研究背景及意义 

追求企业经济效益最大化与摆脱财务困境一直是企业公司制后

永恒的话题，企业在发展过程中无不经历这种阶段面对这种瓶颈。

近年来经济转型升级加快，新的挑战越来越多，公司所面对的冲击

已将超过以往任何时候，呈现出复杂化、多元化以及专业化的特征。

风险承担是企业保留应对特定以及普遍风险，综合利用内部资源理

性或者非理性的风险管理与应对。财务弹性则是企业如何适应未来

可能发生的非预见性的风险以及把握投资机遇的能力。新冠疫情爆

发导致国内的民航业损失惨重，其中海南航空更是因为流动性风险

导致破产重组。究其根本就是过低的财务弹性政策引起的企业风险

承担能力的降低，在特定历史事件下的缩影。因此我们有必要通过

分析海南航空的财务弹性和其风险承担的关系，引导民航业保持适

度的财务弹性来增强自身的风险承担能力。 

第二章  公司简介 
（一）海南航空发展简介 

海南航空的全称是海南航空控股股份有限公司，公司成立于

1995 年，公司的启动资本只有 1000 万元，然而巅峰时期的海航旗

下坐拥六大板块，资产总额高达 1.6 万亿，是名副其实的民航巨头。

但是 2017 年开始，国家开始严厉监管企业海外并购，海航经济形势

急转直下，曾经靠着“买买买”发家的海航开始抛售自身巨量的海

外资产用来回笼资金，以调节企业的财务弹性，海航资金链断裂危

机愈演愈烈，2017 年负债甚至高达 7500 亿元。2019 年 12 月新冠疫

情暴发，各国开始限制人口流动，航空运输业遭遇史诗级的熔断，

本就背负巨额负债的海航处在破产边缘。2021 年海航申请破产重组，

海航开始走上新的重组道路。 

第三章  财务弹性相关分析 
（一）海航财务弹性分析 

财务弹性的负面影响因素是多种多样的，既有内部因素也有外

部因素。（1）外部因素。外部因素比如政策法规，行业因素，经济

因素等不能为企业所提前知晓的影响企业经营活动的特定事件等。

外部因素通常会直接影响企业的资金链和负债水平，降低企业财务

弹性。（2）内部因素。内部因素常见于企业自身发展过程中的经营

战略、投资、筹资以及经营活动等影响企业现金持有量的行为。 

1.过度自信的投资战略。 刘孟晖等将 A 股上市公司作为研究样

本，探究了企业管理过度自信、财务弹性、风险承担之间的关系。

企业管理者如果过度自信势必会增加企业的资产负债率水平，现金

流的降低又会降低企业的再融资水平，导致企业财务弹性降低。而

财务弹性与企业的风险承担能力则是正相关关系。在海航发展过程

中，过度自信便是企业身上的标签。海航破产之前的两任董事都是

举债扩张的典型，海航的扩张速度有多快呢？仅仅 2009-2011 年两

年间海航旗下参股以及控股的公司已经由 200 家扩张到 600 家，足

足三倍的疯狂暴发式并购。进入到海航资金链紧张的 2017 年，海航

还在全世界疯狂扩张：2017 年 2 月，海航以 13.6 亿美元成功收购德

国德意志银行 9.92%的股票，成为其最大的股东；5 月，海航又用刚

刚成立的公司收购瑞典的 Dufry AG 公司，成功拥有全球 63 个国家

免税店的业务开展权；同月海航又以 20 多亿美元的价格完成对纽约

曼哈顿大楼的境外收购。大量收购的代价就是海航账面资金的快速

减少，2017-2020 年，海航的流动资金分别是 318.88 亿元，284.56

亿元，59.31 亿元，17.62 亿元。作为资产万亿的民航四巨头之一，

显然海航的财务弹性在不断降低，现金持有量水平不足以应对突发

的新冠疫情。 

2.突发的政策影响。海航在 2017 年之前一直处于快速扩张阶段，

此时的海航沉迷于“贷款—收购—质押—再贷款—再收购”模式（谢

军等 2020）。2014-2016 年间国家外汇储备降低了接近 25%，同时境

内大型上市企业的高负债以及高杠杆已经引来监管层的高度重视。

国家发改委等多部门联合印发了《关于进一步引导和规范境外投资

方向的指导意见》，意图严厉境外并购。整治部分企业借着海外并购

的旗号将企业资产转移到海外的行为被有关部门严厉打击，自然银

行贷款也是重点监管对象。银行信用额度的减少代表的就是海航用

于公司并购以及偿还债券的资金严重不足。2017 年上半年，海航集

团净资产与负债比率达到 83%，扣除少数股东权益后，净杠杆率飙

升至 483%。同年年底海航发布债务水平，负债约 6300 多亿元，其

他的控股公司如果加以统计更是不计其数。突发的政策使得海航融

资渠道变窄，前期较低的财务弹性水平使得海航内部留存资金严重

不足。大量的负债只能寄托于国内资产的盈利，所以 2018 年海航开

始大规模抛售国外资产，处置量高达 3000 多亿元，自身七大板块也

被缩到两个，主营回到航空板块。海航突然间发现手头的资产成了

“累赘”，很多资产甚至亏本大甩卖。海航进驻香港的核心地产作价

220 亿出售，而一年前海航并购时却花了整整 270 亿。财务弹性的

不足直接导致企业对抗风险的能力直线下降，海航接下来不得不承

担资金链断裂的风险。 
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3.企业自身财务风险。全部现金流量比率=经营活动现金流量/

（筹资活动现金流出量+投资活动现金流出量）是一个很好的衡量企

业现金流量的指标，它是指企业日常经营活动中的现金能否满足企

业筹资以及投资需要。 

 

图 1  海航集团 2016-2020 年全部现金流量比率 

从图中可以看到从 2016 年开始海航的全部现金流量比率在缓

慢降低，到 2020 年直接变到了-2.26%，这表示海航日常经营中所产

生的净流量已经不能满足自身对外投资以及融资的需求，加上海航

银行信用授权额度得流失，以及前期高额融资债券利息的产生，海

航的现金流已经彻底断裂。 

表 1  海航集团流动比率、速动比率、资产负债率 

 2016 2017 2018 2019 2020 

流动比率 0.9 0.63 0.44 0.49 0.37 

速动比率 0.74 0.6 0.42 0.46 0.36 

资产负债率 54.18% 62.52% 66.42% 69.04% 113.52% 

流动比率=流动资产/流动负债 速动比率=速动资产/流动负债。

从表 1 可以看到海航的流动比率和速动比率总体呈下降趋势，流动

比率是指企业所拥有的短期资产在企业短期债务到期前能转化为现

金的能力，速动比率则代表企业持有的资产在短期债务到期前马上

变现的能力。从表中可以分析出海航的现金流变现能力在不断变弱，

这与海航在 2017 年海外并购受阻后变卖资产存在关联关系。海航海

航迎来了 20 年间最黑暗的时刻，集团不得不变卖资产进行瘦身运

动，海航各个海外资产“清仓大甩卖”，只要看得上的统统卖掉转化

为流动资金来缓解集团的危机。从海口大英山项目到香港的地产，

从瑞士到伦敦、芝加哥等众多股权和固定资产都被含泪出售。甩卖

的代价就是企业的资产往往沦为垃圾资产，即使优质资产，此时也

只能原价卖出，这导致海航的变现能力下降。资产负债率=资产/负

债。资产负债率的高低与行业存在密切相关，一般情况下，民航业

由于是重资产行业，资产负债率处在 40%-50%之间。由表可以看到

海航集团由于长期处于并购扩张阶段资产负债率长期高于同行业水

平，2020 年海航破产重组阶段，海南省人民政府派遣调查组进驻海

航，海航的真实债务水平曝光，因此海航 2020 年资产负债率一度高

达 113.52%，已经严重资不抵债。负债的疯涨以及现金流的降低都

使得海航的财务弹性一降再降，由此出现的破产重组也是海航必须

面对的代价。于颖等(2021)认为集团内部进行大规模股权交易，通过

定增、转让、高溢价评估等方法将资产私有化，通过多笔不正当交

易掏空上市公司。本次调查期间，海航关联方交易以及关联方违规

占用问题也一并被爆出。海航还遭到海南省证监会关于海航内部关

联方交易的相关处罚，海航关联方交易以及违规担保的资金甚至超

过上百亿，仅海航控股就达到了 375 亿元。如此恶劣的内控环境更

是加剧了财务弹性应对未来风险的能力。 

第四章  对策分析与应对 
（一）制定符合企业发展周期的战略目标。 

战略目标不是一成不变的而是在不断修正中最适合公司现阶段

发展的目标。公司要进行详尽的行业调查，专注主营业务，在做好

主业的基础上进行全面发展。海航在开始阶段正是不断发展航空运

输业才能为其他板块并购积累足够的原始资金，但是海航中期不断

进行海内外并购，脱离了航空业本身，七大板块产业所需现金流远

超公司财务弹性，资金链断裂风险已是注定。另外管理者应该注重

对于企业战略目标的重新认识，不能将自身风险偏好凌驾于企业发

展目标之上。战略目标不是一个孤立的，束之高阁的体系，而是时

刻约束企业发展，符合企业经济发展的全面，适应未来变化的公司

战略。 

（二）提升企业潜在财务弹性水平。 

财务弹性能增强企业面对未知风险的能力。在经济发展繁荣的

时期，较高的财务弹性往往意味着企业拥有较多的闲置资金，此时

企业可能面对着很多的发展机会，这时只要保持较低的财务弹性，

利用现金流进行投资，并购等管理手段就能促进公司健康发展。在

经济不景气，行业竞争激烈时期，较低的财务弹性就会导致企业面

对风险时承担水平变差，稍有意外可能就会落得破产倒闭，所以这

时回笼资金，保持高财务弹性才是适合企业的管理手段。海航建立

时期是中国改革开放刚开始时期，不管是经济政策还是政府扶持都

是繁荣市场的表现，因此海航此时面对着改革红利，此时大胆的融

资发展是适应企业发展的，宽松的营商以及贷款环境变相也提升了

企业的财务弹性。进入到 2008 年以后中国的商业环境已经逐渐走向

成熟，伴随着银行授信额度的审批越来越严格，大量企业融资渠道

只能走向公开发行，这导致企业面对的风险也越发变大，而此时较

低的财务弹性已经不适应突变的市场环境。 

（三）加强内部控制，减少财务风险。 

在企业发展过程中，由于自身环境或者外部市场的变化，企业

会面临各种各样的经营难题，也会面对数不清的财务风险，这些风

险严重限制企业的良性发展，很可能对企业发展带来严重的危机和

损失。企业要对这些财务风险有充分的认识，对企业发展的各个阶

段存在的风险进行合理分析和预防，分析风险的时候一定要全面具

体，还要根据不同风险进行识别诊断，出具可行的内控对策。在分

析风险的同时还要结合企业进行相应的预防措施，只有这样全面结

合才能减少企业风险。即使风险不能避免也要在事前分析，事后弥

补，根据预案的内容进行相应的应对，公司在发展过程中面对的损

失也会有效减少。内控的完善客观上能增强企业的财务弹性能力，

减少企业面对的风险，强化企业风险承担能力。财务弹性的强和弱

不仅仅只是现金流以及融资能力的高低，更是与企业日常经营息息

相关。 
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