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人民币升值背景下的企业财务选择  



人民币汇率制度 

 

1981-1993   双轨制  
   

1994-1997   以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮
动汇率制度  

 1998-2005.7   事实上钉住美元的汇率制度  

 2005.7-2008.7   参考篮子货币为基础的、有管理的浮动
汇率制度  

 2008.7-2010.6  事实上钉住美元的汇率制度  

2010年6月19日至今   回归盯住篮子货币的浮动汇率制度  



人民币升值历程  



人民币升值问题 

未来一段时间，中国经济很可能继续保持稳定增
长，因此人民币在未来5-10年内很可能维持在主
要经济体货币中较强势地位，并且目前国际经济
政治局势较为紧张，贸易壁垒及摩擦不断，以美
国为首的西方国家也对人民币升值问题频频施加
压力。 

 

因此，近期人民币将会保持一定的升值态势。 

 



人民币升值问题 

但人民币过快升值也会带来一定的问题，以加工
贸易型企业为例：如表所示，从入世到汇改，我
国的进料加工贸易和人民币汇率的负相关愈加紧
密，相反其他贸易的负相关程度变化不大。 

原因：一是随着社会保障水平的不断提高，加之
加速的城市化、工业化进程，有限的农村富余劳
动力使得我国劳动力成本优势正在消失； 

二是我国目前的出口产品档次较低，无论是初级
产品、工业制成品还是高新技术产品，出口商品
均以劳动密集型为主；收益最高的设计、研发、
品牌等环节多被外方所控制，中方得到的只是份
额很少的加工费，利润空间很小。因此人民币升
值将对我国出口的整体打击十分巨大。 

 



人民币升值问题 

本币升值、利率走高都将吞噬我国脆弱的产业利
润，一旦形成这种示范效应，将必然导致产业投
资的下降。 

丧失实体经济阵地的资本将刺激金融投资需求的
上升，资产价格进一步走高，热钱流入加快，货
币调控压力和升值压力不断加大，这些环节都同
时具备相互影响、自我强化的反身性特点。 

 



人民币升值问题 

在我国，宏观政策处于核心地位，而目前我国较
为粗放的财政支出模式导致了社会资源配置效率
的下降，比如一些出口退税政策给很多低级加工
贸易以生存空间，由此而产生“浮夸”的顺差并
没有反映出产品真实的竞争力，正是这种依赖政
策扶持的顺差使得中国制造在当今人民币升值压
力下备受煎熬。展中国家需要一个相对稳定的经
济环境来解决发展中所遇到的问题，这需要一定
的时间，因此我国汇率的上升幅度将会较小，节
奏将会较慢。 
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企业财务选择分析 

太阳纸业 

行业 
介绍 

1. 黄金十年 

    21世纪的前10年，是中国造纸业高速发展的“黄金十年”

，年产量十年翻了近两番，年均增长10%，成为世界造纸第一

生产大国，第二大纸品消费国。 

2. 用汇“探花” 

    今年前3个季度，进口木浆1054.7万吨，同比增长26.8%，

进口废纸2009万吨，同比增长10.3%。对进口依赖使造纸行

业成为我国第三大用汇产业（仅次于石油、钢铁）。  



企业财务选择分析 

太阳纸业 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

主要财务指标 2011.9 2010 2009 2008 

基本每股收益（元） 0.5 0.63 0.48 0.23 

每股净资产 3.88 3.53 5.96 5.18 

每股经营活动现金流量 
（元） 0.7 1.25 0.98 3.53 

净利润（亿元） 5.03 6.36 4.79 2.29 

净利润同比增长（%）   32.9 109.02   

净资产收益率 12.88 19.93 15.99 8.8 

资产负债率 0.69 0.64 0.6 0.62 

权益乘数 3.79 3.27 3.1 3.17 

汇兑损益（万元）   -493 -7.2   

汇率变动对现金的影响 
（万元） -76.5 108.6     

外币报表折算差额 
（万元） -139.8 -102.3 -83.4   



企业财务选择分析 

太阳纸业 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 

公司主导产品白板纸、铜版纸和其他文化纸的主要原材料为

进口木浆、废纸等，2010年，纸浆类原材料约占生产成本

的70%。同时造纸行所需设备，特别是高档纸生产设备也

大多从国外进口，因此从近期人民币升值有利于企业降低

生产成本，提高盈利能力。 

但企业进口成本受汇率影响，但却直接与原材料价格相关，

原材料价格的波动与人民币升值无关。2010年至今，国际

市场原材料价格——特别是石油、矿石、木材等基础原材

料价格——大幅上涨，远超人民币升值幅度，因此升值对

于企业节约进口成本影响有限。 

 



企业财务选择分析 

太阳纸业 

2010年11月19日CME漂针木浆价格走势  

2011年11月25日CME漂针木浆价格走势  



企业财务选择分析 

太阳纸业 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 

人民币升值对太阳纸业的负面影响还包括：使企业产品的

可替代性提高，企业的主要客户可能减少从该企业的采

购量，转而进口同类纸制品；可能使企业的存货遭受减

值损失；目前太阳纸业还有7.56%的出口业务，升值构

成负面影响。 



企业财务选择分析 

太阳纸业 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 财务

选择 

走出去 

国内第一家实施原材料国际化战略的造纸企业 



企业财务选择分析 

太阳纸业 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 财务

选择 

走出去 

国内第一家实施原材料国际化战略的造纸企业 



企业财务选择分析 
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企业财务选择分析 

鲁泰  A 

行业 
介绍 

1. 人民币每升值1%，纺织行业销售利润率下降2%-6%。如果

人民币升值5%-10%，行业利润率下降 10%-60%。 

2. 人民币每升值1%，棉纺织业的全面受损程度表现为行业利

润率下降3.19%。 

3. 人民币每升值1%，毛纺织业的全面受损程度表现为行业利

润率下降2.27%。 

4. 人民币每升值1%，服装业的全面受损程度表现为行业利润

率下降 6.18%。 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

鲁泰  A 

报告日期 2011-9-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 

每股收益（元） 0.72 0.7400  0.5700  0.6000  

每股净资产（元） 4.9 4.4300  3.9400  3.5600  

每股未分配利润（元） 2.3 1.8644  1.4258  1.0966  

每股经营活动现金流（元） 0.9 1.21 1 0.79 

净利润（亿元） 7.17 7.39 5.70 5.13 

净资产收益率 14.48 16.78 14.55 14.48 

资产负债率 0.3 0.32 0.34 0.47 

权益乘数 1.53 1.59 1.61 2 

财务费用（万元） 3539 3909  6094  3911  

境内销售收入占比(%) 0.23 0.29  0.20  

境外销售收入占比(%) 0.77  0.71 0.80  



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 

2010 年以来，外汇市场风险明显增大，美元汇率出现较大波

动，而全球经济形势的不确定性和多个欧盟国家债务风险

的显现，促使欧元等非美元货币的波动也在不断增大，汇

兑损益将给公司经营业绩造成影响。公司业务以进出口为

主，产品出口比例一直在 75%以上。2011 年计划出口收

汇几乎全部是美元，而采购支出中超过60%在国内用人民

币支付,因此每年结汇量较大，人民币升值对公司以美元计

价的出口收入构成较大的风险。 

鲁泰  A 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 

2011 年计划进口额折美元 1.9亿美元，进口中除美元外还有

大量的欧元、日元、瑞郎等非美元外币支付需求，因此面

临着较大的汇率波动风险。  

2010 年 12 月 31 日，公司共有外币借款折美元 1.08亿元，

随着以美国、中国等为代表的世界主要经济体纷纷走出低

谷步入经济复苏的轨道，全球将告别低息时代，因此，将

公司的债务利率尤其是长期外币债务的利率锁定在低水平

也是一个迫切的问题。 

鲁泰  A 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 财务

选择 

积极利用衍生品对冲风险 

2008年：企业套期保值收益1亿元 

2009年：实现收益731.05万元人民币，展期后可减少损失

126.51万元人民币 

2010年：损失 6211.12 万元人民币（其中到期远期结汇损失 

6004.08万元人民币，到期远期外汇损失 207.04 万元人民

币） 

鲁泰  A 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 财务

选择 

积极调整负债结构 

截至2009年12 月31 日，母公司银行借款已全部为外币借

款。2010年末，公司数额前五名的一年内到期长期借

款和前五名借款，均为外币借款。 

2010年：报告期内财务费用比上年同期提减少35.86%，主

要原因为借款主要为美元借款，利率低于人民币借款

所致。 

鲁泰  A 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 财务

选择 

自然对冲 

公司适当增加原材辅料、机器设备及零配件进口比例，对

冲人民币升值对公司的部分影响。 

鲁泰  A 
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企业财务选择分析 

中兴通讯 

行业 
介绍 

改革开放后，中国通讯市场需求快速增长，国外通讯设备制

造企业纷至沓来，国家采取了以市场换技术的政策，合资

通讯设备制造企业成为市场主体。90年代后，民族通讯企

业开始从模仿、装配逐步向自主研发过度，迅速成长，涌

现出巨（龙）、大（唐）、中（兴）、华（为）为代表的

优秀企业，如今华为、中信均已成为全球领先的信息与通

信解决方案供应商。 

然而由于国内微电子行业落后国外先进水平，现有芯片设计

和加工能力不能满足需要，只能依赖进口，在相当程度上

制约了通信设备制造业的发展。 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

中兴通讯 

中兴通讯是全球领先的综合通信解决方案提供商，全球排

名第五。公司成立于1985年，在香港和深圳两地上市

，是中国最大的通信设备上市公司。布局全球的107个

分支结构为全球140多个国家和地区的电信运营商提供

创新技术与产品解决方案。2010年中兴通讯营业收入

达人民币702.64亿元，国际市场实现营业收入380.66亿

元人民币，同比增长27.45％，占整体营业收入的比重

达54.18％。其中欧美地区收入同比增长50%，占整体

营业收入的比重提升至21％。 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

中兴通讯 
主要财务指标 2011.9 2010 2009 2008 

每股收益（元） 0.31 1.15 1.40 1.24 

每股净资产（元） 6.8 8.24 9.55 10.16 

每股经营性现金流净额（元） -3.66 0.34 2.12 2.72 

净利润（百万元） 1180.96 3476.48 2695.66 1911.94 

资产负债率 0.75 0.7 0.74 0.7 

权益乘数 4.3 3.64 4.06 3.57 

海外销售占比（%） 55.87% 54.4% 49.55% 60.57% 

净资产收益率 4.59 14.07 14.61 11.65 

财务费用（百万元） 1460.35 1198.48 784.73 1308.25 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 

中兴通讯的海外销售占比逐年上涨，目前已经达到公司全部

收入的55%以上；同时由于公司生产的无线通讯产品中需

要使用进口的集成电路等产品，其主营业务成本中相当一

部分是进口的原材料。随着海外业务的扩展，海外的销售

和管理费用也逐年上涨。整体上来看，中兴通讯属于市场

和原材料都有相当部分在外的经营类型，人民币升值的影

响也是双方面的。 

中兴通讯 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 

正面影响：一方面进口零部件成本下降，另一方面海外销售

费用、管理费用等项目下降。 

负面影响：公司海外销售占比达到50%以上，人民币升值一

方面会使以美元计价的产品价格上涨，降低在国际市场的

竞争力，另一方面减少以人民币计价的销售收入。 

 

中兴通讯 



企业财务选择分析 

行业 
介绍 

企业 
介绍 

影响
分析 财务

选择 

自然对冲 

海外销售与采购的自然对冲是中兴通讯应对汇率波动的

基本手段。 

积极利用金融衍生品 

2010年，公司衍生品投资汇兑收益人民币5,027万元，公

允价值变动收益人民币8,360万元，已确认投资收益

人民币670万元，合计收益人民币14,057万元。 

调整负债结构 

增加美元借款，人民币升值使得负债降低，还本付息减

少使得总体财务费用降低。 

2011年，通过其全资持有的香港附属公司中兴通讯（香

港）有限公司，于2011年7月8日与10家国际银行签

订了一项总额九亿美元的三年/五年期定期银团贷款

协议。 

汇率波动补偿 

中兴通讯 



奢侈品行业 

在经历10年的稳步发展之后，2009年全球奢侈
品销售下滑将会达到7%,欧美主要奢侈品市场的
衰退会达到20%。但中国是唯一奢侈品市场正
增长的市场。 

 

            世界奢侈品市场的规模，一共是2650亿
美元，中国的市场2008年达到150亿美元，占
全球市场的5.5%，如果加上香港、澳门、台湾
地区，在2008年的时候，总值是达到270亿美
元，占全球的10%。今年中国奢侈品行业会有
15%的增长。  

 



纺织业 

 目前国内纺织行业情况不容乐观，从出口数据可
以看出。2009年1-5月我国纺织品服装累计出
口558.52亿美元，同比下降11.04%，与前4
个月-10%的增速相比下降1个百分点。其中，
纺织品累计出口220.29亿美元，服装累计出口
368.23亿美元，增速分别为-15.5%和-
8.1%，和去年同期相比增速下降幅度依然高出
41.85和17.34个百分点，情况未现好转。  



对纺织业的负面影响 

    1、面临生产成本上升的压力和国际竞争力下降
的风险  

 

    2、面临资产价格波动和投融资难度加大的风险  

 

    3、进出口企业将面临不同的汇率风险  

 

    4、国内企业将面临宏观调控政策不确定性所带
来的风险  

 



企业应对人民币升值的财务管理策略  

企业财务 

    企业生产经营过程中有关资金的筹集、使用和利

润分配活动及其货币关系的总称。其中，资金的筹

集、使用和利润分配活动，称为财务活动；财务活

动过程中形成的企业与各方面的货币关系称为财

务关系。 

 



企业应对人民币升值的财务管理策略 

财务活动 

——以发行股票和债券、吸收直接投资、向金融机构
借款、取   得商业信用等方式筹集资金；  

 

——以对外投资、购买生产资料、发放工资、支付办
公费和利息等方式使用资金；  

 

——向投资者分配利润。 

 



利空？并非四大皆空! 

利好？没那么好！ 

主要观点 

一般认为，人民币升值对于原材料进口依赖度高的企业是利好，但由于原材

料价格波动幅度往往超过人民币升值幅度，因此升值利好十分有限。 

在人民币升值背景下，企业应采取更加积极的财务策略，包括： 

（1）走出去：加大对外直接投资力度，控制上游原材料或下游销售渠道。 

（2）调整负债结构：偿还人民币欠款，加大外汇借款比重。 

（3）套期保值：积极利用外汇套期保值、远期结售汇对冲升值影响。 

（4）自然对冲：加大原材料采购和设备的引进，提升外汇利用率。 

（5）汇率补偿机制：对于出口型制造企业，若议价能力允许，可在合同中约

定汇率波动补偿机制，当汇率波动超出合同约定范围，将重新报价。 



必须指出，财务选择只是企业经营中的一部分，要最大限度的规避人民币升

值的负面影响，仅仅靠财务选择是不够的，必须在战略规划、市场策略等

经营管理层面统筹考虑，才能有效利用人民币升值趋势，实现企业长远价

值最大化。 

人民币汇率不会持续升值，避免形成思维定势 

财务选择非万能 

主要观点 

2010年6月以来，人民币兑美元快速升值，但不可据此形成人民币必将持续升

值下去的思维定势，其实同期人民币兑欧元、日元、澳元一直保持波动甚至

贬值态势，而近期大量海外热钱撤离中国也导致人民币贬值。因此企业在对

冲汇率风险时，特别是利用衍生品、增加外汇负债对冲风险时，应密切关注

市场动向，及时灵活调整策略。 




