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进入21世 纪以 来，国际经济格局变化 迅速，经济实体间的

竞争日益白热化，企业对战略的关注程度日益提高，而企业战

略目标的实现必须依靠企业的资源调动能力和资源使用效率。

随着企业竞争环境的变化，企业资源所涵盖的范围日益扩大，

企业财务资源运用的方式也日益丰富，这就给财务人员的知识

更新和学习能力提出了更高要求。因此，企业财务人员不应局

限于账面资源，而应随时关注公 司战略所需的各类资源的使用

效率，认真学习国际市场运行规 则，创造性地挖掘企业效益产

出的渠道和方式，为企业发展战略的实施保驾护航。笔者结合

三个财务资产管理的实例，来探讨实际工作中财务人员提高财

务资源使用效率的策略与方法。

案例1：账面资金理财产品的分析与应用

（一）背景

有效提 高存量资金的效益产出与保证资金安全及流动性

是一对难以调和的矛盾。实务中财务主管更倾向于如通知存款

或短期定存等保证收益型理财产品 ，但 面对变化 幅度增大的

人民币汇率及利率市场，企业对存量现金的保值增值要求日益

强烈。与此同时，市场上涌现出大量高收益率的理财产品，其中

尤以 股票挂钩、外汇挂钩、品 牌挂钩和行业挂钩等理财最为

活跃。如 此高收益的理财产品安全吗？究竟应选择哪种理财产

品？某企业在外汇存量偏高的背景下对货币资金管理策略进行

了研 究，并探讨引入了理财产品的策略和方法。

（二）分析结果

市场上的外汇理财产品 主要呈现以 下特点：一是期限多样

化，产品 差异化明显。二是由于美元今后一段时间内延续低利

率政策的可能性很大，利率衍生金融产品 将成为市场主流。三

是随着挂钩黄金、股票、期货等市场的特色理财产品的不断推

出，资本市场走势对理财产品 收益的影响不断增强。目前流行

的外汇理财产品主要分为固定收益类产品和浮动收益类产品。

在固定收益类产品中以 收益相对稳定的保 本类理财产品 为主

流；浮动收益类产品中也有部分保本产品 ，但大部分仍是期限

相对较长的收益型结构理财产品。

选择理财产品 必 须关注以 下问题 ：一是正 确理解理财产

品的收益率概念，因为部分银行的理财产品 有夸大收益率之

嫌。二是选择理财产品 要做 到心中有数。大部分结构理财产

品 实质上是浮动收益率，因此在购买前，应考虑到最坏收益的

可能性。三是小心隐性风险。如目前一些理财产品的收益采用

滚雪球的方式，下一个观察期的收益和上一观察期的收益息

息相关；再如 有些银行理财产品 有提前终止权；还有些理财产

品 使 用欧 元购买，最终可能以 美元支付，这些都会导致汇率

风险。因此必须仔细阅读产品 合约及风险揭示书，特别要注意

条款中终止权、赎回 条件和费用等隐藏风险。目前大部分理财

产品 的合约及 风险揭示书都是英文或注明以 英文 为准的，因

此 确保 对合同条款的理解未产生分歧也非常重要。四 是投资

周期影响收益率。虽 然银行鼓励投资者长期持有，而且对于

期限较长的产品 ，银行也有能力通过市场运作抹平损失或者

使其损失最小化 ，因此收 益率较高，但难免又要遇到流动性

差的难题。

鉴于上述分析，该公 司设计了40%的定期存款，50%的固

定收益类理财产品 及10%的结构性浮动利率理财产品持有比例

的方案。

（三）案例思考

目前活跃 于资本市场的各 类金融机构理财产品 实质上是

金融机构通过揽存和代理操作从中获益的手段。理财产品 以

企业需求为先导，以银行特色产品 为助力，高收 益的预期与高

风险产品的选择相关联。此外，将银行理财产品 与短期融资配

合，可以 解决提高资金流动性 与高收益理财产品 固定资金占用

期之间的矛盾。与多家业务品种齐全的大银行合作，规 划设计

符合公 司业务发展需要的理财结构，有利于全方位发掘银行合

作的成本控制潜力，也有利于银行全面积累企业的信用水平，

从 而努力促 成当外部环境出现 变化 时仍能全面合作的效果，同
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时也能实现资金安全性与收益最大化 之间的有效权衡。

案例2：实现资产零占用的业务模式

流动资产周转率是账面资产使 用效能的一种体现，应收账

款 及库存商品的周转速度是很多企业财务分析的重点。本案

例所要讲述的就是某企业试图通过创新业务模式，找到既能少

占用资源、又能最大限度控制企业运行风险和扩大公 司业务规

模的基本策略。

（一）背景

某大宗商品贸易公 司面对旺盛的市场需求，拟拓展国际市

场，但由于自有资金投入不足，且大宗商品 存在单笔资金流量

大、价格透明的特性，企业难以依靠维持足够的库存或销售放

账来拓展市场。企业得到更多的资金投入是否是解决发展瓶 颈

的唯一方法？能否在严格控制风险的基础上，充分利用银行信

用？企业能找到多少银行信用来支持业务拓展？

（二）基本策略

该公 司发现商业银行也有其支持的主要客户群和行业，

且外资银行比中资银行的业务属性更加突出。该公 司在主攻了

那些了解大宗商品属性的银行后发现，这些银行虽然了解金融

授信与大宗贸易的天 然联系，但对新进入企业的业务模式、审

批流程及业务风险控制能力高度重视，同时，企业报表上体现

出的财务指标的优良度，也是银行决定予以 授信支持的重要因

素。因此，为展现公 司内控体系的优良度及有效控制业务风险

的能力，公 司与银行进行了充分沟通，阐明了公 司为控制风险

所采取的多种措施：一向将产品 消化能力及支付能力强的客户

作为首选合作伙伴；在转嫁支付风险方面，公 司通过授信额度

使用的详细约定，将对供应商支付条款及支付方式予以锁定；

以 实现资产零占用为目标，有效控制风险 为手段而设计业务流

程等，最终取得了银行的信任，得到了超过公 司资产总额两倍

的银行授信额度，从 而抓住了市场先机。

（三）案例思考

企业的资源是有限的，而企业资产中应收账款、库存商

品、预付账款以 及负债中预收账款、应付账款等，虽是评价企

业资产流动性的重要因素，但由于上述因素与业务模式的设计

密切相关，因此若对上述指标机械理解，势必在一定程度上限

制企业业务模式的创新。只有以市场需求为导向，以风险控制

为手段，充分调动金融机构在社会经济行为中的支持作用，才

能拓展公 司财务资源的范畴，才能适应企业战略目标的调整实

现，同时也有利于业务模式的创新。

案例3：财务金融工具辅助业务模式设计，实现

收益模式创新

以 往，企业在评价财务工作的业绩时，往往只能量化 到利

息收入的增加或利息支出的减少，在如何有效量化控制风险和

降低成本的业绩与财务工作的相关性方面，财务人员也颇为苦

恼。面对财务工作的这一特点，财务人员需要开放视 野，积极

推动企业收益模式的创新。本案例就是在近期汇率大幅变动的

背景下，企业使用金融工 具辅助业务模式设计，实现收益模式

创新的一种尝试。

（一）背景

某企业从事代理进口业务，收取微 薄的代理费，而随着人

民币升值速度的加快，国内采购商提出延期支付货款的要求，

试图取得人民币升值对降低成本的额外贡献，而代理公 司又

无力承担延期付款的资金压 力。此时该企业是否应根据行业

惯例，拒绝采购商的请求？代理企业试图通过将即期购汇用于

对外支付的人民币资金办理保证金质押，在国内银行办理进口

押汇，用于当前的对外支付，再通过买入远期外汇，锁定汇率

风险，但测算的结果是押汇利息支出大于远期外汇利差收益，

方案不经济，如果赌人民币升值会大于远期外汇价格，企业是

难以 承担相应风险的。与此同时，由于国际市场对人民币升值

的预期大于人民币的实际升值幅度，境外N D F（无交割远期外

汇）业务盛行，代理企业可能通过境外机构锁定人民币升值的

风险吗？

（二）基本策略

代理公 司通过自己控股的境外机构在境外签订与融资本

息等额、期限一致的同向N D F，同时配合国内的保证金抵押和

押汇。到期时，境内企业以质押人民币保证金或定期存单即期

购汇归还银行融资本息，境外子公 司执行境外N D F。如果人民

币升值幅度加 大，境外D N F可能出现亏损；如果人民币升值幅

度未超过当前远期外汇价格，境外D N F业务则会形成收益。

而国内购汇与境外N D F是完全对冲的，该业务的收益在办理之

日就已完全锁定，公 司不仅不用承担任何汇率风险，还实现了

一定条件下的成本降低。

（三）案例思考

汇率、利率的波动，对大部分企业 来说 是不可避免的风

险。如 何有效利用金融工 具规 避风险，甚至通过与业务模

式的配合利用风险取得机会收益已成为一个新的课题。上

述案例中提 及的N D F业务是在人民币升值低于境外金融机

构对人民币升值预期的特定背景下产生的，随着人民币实际

升值幅度的加 大，N D F的操作空间将逐步下降甚至消失。

N D F业务虽然无 法长期存在，但只 要结合风险 充分利用金

融避险工 具，就可以 在特定时期为企业拓展业务空间，创造

更多收益。■

（作者系振华石油控股有限公 司财务总监）
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