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衍生产品在企业外汇风险管理中的应用

——期权和远期合约避险案例分析

刘淑莲

在外汇风险管理中，套期保值的基本做法是：分析未来

汇率变动方向与幅度；确认以外币表示的预期现金流量；明

确企业面临的风险及其大小；设计避险方案，合理选择避险

工具，让两种走势相反的风险相互制约，从而达到保值的目

的。在实务中可以根据实际情况设计不同的套期保值策略，

这里仅以特定的案例说明不同策略对企业的影响。

V IA POM IN I

公司风险对冲策略比较

2003年5月，宣钢拟筹建一套75万吨棒材生产线，

项目总投资2.5亿元人民币 ，其中进口设备由意大利V IA

PO M IN I公司提供，交货时间6个月，报价币种为欧元。为规

避欧元升值风险，宣钢按签约当日汇买、汇卖中间价将欧元

报价的设备兑换为500万美元，锁定了进口付款成本。与宣

钢简单的风险规避策略不同，V IA PO M IN I公司首先根据

风险管理要求，确定该项设备出口收入的目标值为428万欧

元。根据欧元兑美元汇率预期和避险成本的要求，公司先后

考虑了三种风险对冲策略：

策略一：远期外汇合约套期保值

自从1999年欧元问世以来，欧元兑美元的长期汇率走

出了一个明显的“V”字形，直到2003年年初才开始大幅回

升。V IA PO M IN I公司的财务主管认为，随着欧洲经济的迅

速复苏，欧元兑美元的汇率将继续上扬。如果在未来的6个

月内欧元兑美元的汇率大幅上升，到时以美元计价的出口

货款折成欧元后将无法弥补其出口成本。因此，最简单的避

险策略就是通过远期外汇买卖立即锁定成本，即公司与银

行签订6个月的买欧元卖美元的远期合约，签约时6个月远

期汇率的报价为$ 1.128/EUR。6个月后公司将收到的500万

美元货款按远期合约交割，收到443.26万欧元。这一策略

的实质是“锁定”汇率，使公司的应收款成为一种确定性收

入，但同时也无法分享到期日若欧元下跌可能带来的好处。

策略二：外汇期权合约套期保值

根据对欧元兑美元汇率走势的分析，该公司财务主管认

为 ，在未来6个月内，由于经济的不确定性，欧元升值与贬

值的可能性都存在。为此，公司考虑买入一 个标准的欧式外

汇期权：欧元买权和美元卖权，期限为6个月，执行价格为

$ 1 .15/EU R，期权费为EU R0.01778/$1。这样既能锁定欧元

上涨的风险，又能分享欧元下跌的好处。这一策略对公司的

影响取决于期权到期时汇率的变化情况。如果6个月后欧元

兑美元的汇率高于$ 1.15/EU R，该公司执行期权，按$ 1 .15/

EUR的汇率买欧元卖美元，收到434.78万欧元，扣除期权费

8.89万欧元（假设不考虑期权费的时间价值），该项出口的

净收入为425.89 万欧元。由于期权费较高，最终得到的收

入低于目标值428万欧元，因此，这一方案在经济上是不可

行的。

策略三：敲出期权与远期外汇合约组合

为解决期权费过高的问题，V IA PO M IN I公司转而选

择了一个执行价格为$1 .15/ EU R的敲出期权，即在原先标

准期权的基础上增加障碍汇率：$ 1 .1 / EU R，如果在期权到

期日前市场即期汇率从未跌至该障碍汇率，期权合约得以

履约；否则，期权合约自动取消。这一敲出期权的期权费为

EUR0.0 126/$1，比标准的期权费低29% ，从而降低了避险成

本。与此同时，V IA PO M IN I公司与银行签订了一 份远期合

约，当欧元的即期汇率跌至$1.1/EUR时，要求卖出远期美元，

从而保证在期权失效时公司能够对其风险暴露进行抵补。这

一组合策略对公司的影响如下：第一，在6个月内，如果欧元兑

美元汇率始终高于$1.15/EU R，那么这项敲出期权就与标准

期权一样，V IA PO M IN I公司在到期日执行期权，收到434.78

万欧元，扣除期权费 6.3万欧元，最低可以收到428.48 万欧

元，这一数额大于公司要求的目标值水平。第二，在6个月内，

如果欧元兑美元汇率介于$1.1～$ 1.15之间，期权处于无价或

虚值状态。期权到期时，V IA PO M IN I公司可按即期汇率买欧
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元卖美元。第三，在6个月内，如果欧元降至$1.1/EUR，该期权

自动失效。V IA PO M IN I公司随即与银行签订一份买欧元卖美

元的远期合约，重新锁定汇率风险。假设这一情况发生在3个

月之后，且3个月远期汇率为$1.092/EUR，通过远期市场保值

可获得的净收入为457.86万欧元，考虑到期权保险费后的净

收入为451.56万欧元，比该公司最初考虑的只使用远期合约

的策略要多收入8.3万欧元。

V IA PO M IN I公司在选择期权策略时主要考虑了两个因

素：买入敲出期权相对于标准的看涨期权能节约多少期权费；

一旦市场汇率降到障碍价格或障碍价格以下，期权自动失效

时，公司是否准备重新锁定风险，所需要的成本是多少。

无论选择哪一种期权策略，对市场走势的判断都是非

常重要的。在该例中，买入敲出期权通常是基于这样的市场

预期：当欧元兑美元汇率升到$ 1 .15/EU R时，欧元将继续走

强；当欧元兑美元汇率跌至$1.1/EUR时，欧元将继续下跌。

即使汇率达到$1 .1 / EU R，期权自动失效，公司也能在更低

的价位锁定风险。当然对市场的判断也可能失误，最坏的情

况是欧元兑美元汇率下跌至$ 1.1/EUR后又向上反弹，这样，

公司不仅失去了期权，还将在更高的价位面临风险。为防止

这种情况发生，V IA PO M IN I公司又购买了一份远期外汇合

约，重新锁定了风险。

A公司通过 “区间远期外汇买卖”规避风险方案

A公司是浙江省一 家从事外贸服装生产加工的民营企

业，出口收入的币种主要为欧元，签订合同到销售回款的周

期约为3个月。2005年3月初，A公司与欧洲客户签订了一批

服装供货合同，当时欧元兑美元的汇率为$ 1 .33/EU R，由于

未采取避险措施，当公司6月份收回欧元货款时，汇率下跌

为$ 1.23/EUR，账面损失超过7%。

2005年7月末，A公司与进口商签订一笔新的供货合

同，签约时的市场即期汇率为$ 1 .21 15/EU R。根据汇率走势

分析，A公司的避险要求是：①避险比率高于60%；②避险成

本为零；③汇率最低锁定水平为$1.2050/EU R。据此，上海

浦发银行为A公司设计了“区间远期外汇买卖”避险方案。

这一方案的实质是通过买入、卖出各1个期限相同、行权价格

（汇率）不同的看涨、看跌期权，将未来汇率锁定在一 个区

间内。由于两种期权费相互抵消，从而达到了“零成本”避

险目标（该期权组合如表1所示）。

根据避险条款和合约到期时的即期汇率，A 公司可采

取不同的避险策略：①如果到期日的即期汇率低于或等于汇

率区间下限$1 .205/EU R，A公司可按照该下限以200万欧

元为名义本金，卖欧元买美元；②如果到期日的即期汇率处

于汇率区间内，A公司可按照交割日的即期汇率卖欧元买美

元，买卖金额由企业自行确定；③如果到期日的即期汇率高

于或等于汇率区间上限$ 1 .235/EU R，A公司必须按汇率区

间上限，以300万欧元为名义本金，卖欧元买美元（损益情

况如图 1所示）。

表1  期权组合的相关参数

在交易执行的3个月内，欧元在小幅反弹后又步入下跌

趋势，在交割日当天汇率跌至$ 1 .1 950/E U R。根据交易中的

相关条款，A公司按$ 1 .205/EU R的汇率卖出了200万欧元，

避险净收益为20 000美元。

图1  期权到期日美元损益

这一 避险方案的特点是将美元/欧元汇率锁定在一 个区

间内，企业在获得一定的汇率保护水平之外，还有一定的空

间获取欧元升值的好处，且无任何避险费用支出。这一产品

的避险比率为67%（200/300），无期权费且满足企业“零成

本”的要求。但这一产品两端交易的名义本金不匹配，“卖出

欧元买权”的风险敞口大于“买入欧元卖权”的风险敞口，

一旦欧元走强，企业将付出较大的成本。

在外汇风险管理中，利用衍生产品进行套期保值是以

两个相反的头寸互相制约。如果有一个“多头头寸”，就要

设法产生一个“空头头寸”，反之亦然。在这里，“多头头

寸”可以是一个应收账款，或一个期货、期权的买入合约；而

“空头头寸”可以是一个应付账款，或一个期货、期权的卖

出合约。相对来说，在市场确定的情况下，远期合约是价格

比较便宜的套期保值方式，但也丧失了汇率有利变动带来的

好处；期权合约在规避风险的同时又可以保留应有的利益，

这一 特点使其成为企业规避风险的更为合理的套期保值方

式。

（作者单位：东北财经大学会计学院）
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