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引言

当前，人民币汇率双向波动日益常态化。树立风险中性理念，做

好汇率风险管理，已成为涉外企业稳健经营的必修课。为更好服务企

业汇率风险管理工作，国家外汇管理局大连市分局和大连市银行外汇

及跨境人民币业务自律机制联合编写了《大连市银行汇率避险产品手

册（2025 版）》（以下简称《手册》）。

《手册》参考《企业汇率风险管理指引（2024 年版）》、外汇

市场自律机制公众号等内容，梳理汇总了当前我市主要的外汇避险产

品、客户画像及避险案例等信息，并附上相关经办银行的联络方式。

希望可以为企业的汇率风险管理提供有益参考，帮助企业建立起符合

自身实际且行之有效的汇率风险管理机制。

感谢民生银行大连分行对本手册编纂给予的大力支持，感谢中国

银行大连市分行、兴业银行大连分行、招商银行大连分行、平安银行

大连分行协助进行案例扩充及内容校对。

因时间仓促、经验不足，《手册》难免有疏漏之处，望市场参与

者批评指正。国家外汇局已在官网设置“企业汇率风险管理服务”专

栏，外汇局大连市分局在人民银行大连市分行官微亦开办了“金融为

民小课堂”，大连市分局网站也是企业了解相关外汇知识的有效媒介，

满足企业及时学、动态学、反复学的需求。欢迎企业学习之余，积极

分享成熟案例，共促地区汇率风险管理工作走深走实。



目录

一、汇率避险常见问题............................................................................. 1
（一） 汇率波动中企业面临的风险和挑战.....................................1
（二） 外汇套保是什么.....................................................................3
（三） 远期汇率贴水是否意味着远期结汇“一结就亏”............ 6
（四） 汇率避险中，企业与银行是“零和博弈”关系吗............ 8
（五） 浮盈浮亏，读懂外汇衍生产品的“账面风云”.............. 10
（六） 汇率大幅波动时，你的企业是否在“追涨杀跌”.......... 13
（七） 如何正确看待外汇套保成本...............................................16

二、汇率避险产品概述........................................................................... 19
（一） 远期结售汇........................................................................... 19

1、全额交割远期结售汇.............................................................19
2、差额交割远期结售汇.............................................................20

（二） 人民币外汇掉期...................................................................20
1、外汇掉期................................................................................. 20
2、货币掉期................................................................................. 21

（三） 人民币外汇期权...................................................................22
1、买入外汇期权.........................................................................22
2、卖出外汇期权.........................................................................22

三、客户画像及避险方案....................................................................... 24
（一） 出口贸易客户....................................................................... 24

1、释义......................................................................................... 24
2、典型行业................................................................................. 24
3、避险场景及方案.....................................................................25

（1）未来外币收入避险.......................................................25
方案 A：远期结汇............................................................25
方案 B：平价远期结汇....................................................25

（2）外币资金增值...............................................................26
方案 A：美元存款+卖出看涨期权................................. 26
方案 B：加强型远期（结汇）........................................27

（3）结汇价格改善...............................................................27
方案 A：比率期权............................................................28
方案 B：加盖期权组合（结汇）................................... 28

（二） 进口贸易客户....................................................................... 30
1、释义......................................................................................... 30
2、典型行业................................................................................. 30
3、避险场景及方案.....................................................................30

（1）未来外币支付避险.......................................................30
方案 A：远期购汇............................................................30
方案 B：买入看涨期权....................................................31



（2）降低购汇成本...............................................................31
方案 A：风险逆转期权（购汇）................................... 32
方案 B：加盖期权组合（购汇）................................... 32

（3）降低融资成本...............................................................33
方案：风险逆转期权（购汇）.......................................33

（4）财务报表管理...............................................................34
方案：远期购汇（差额）...............................................34

（三） 进出口贸易客户...................................................................36
1、释义......................................................................................... 36
2、典型行业................................................................................. 36
3、避险场景及方案.....................................................................36

（1）外币资金增值...............................................................36
方案：外币存款+卖出看涨期权.....................................36

（2）资金灵活调度...............................................................37
方案：外汇掉期（近结远购）.......................................37

（四） 跨境投融资客户...................................................................38
外商直接投资客户....................................................................... 38
1、释义......................................................................................... 38
2、避险场景及方案.....................................................................38

（1）股东出资.......................................................................38
方案：远期购汇（差额）...............................................38

（2）收汇结汇.......................................................................39
方案：远期结汇（择期）...............................................39

（3）外币资金增值...............................................................40
方案:外币存款+卖出看涨期权........................................40

境外发债及外债客户...................................................................41
1、释义......................................................................................... 41
2、避险场景及方案.....................................................................41

（1）未来外币支付避险.......................................................41
方案 A：远期购汇............................................................41
方案 B：平价远期（购汇）............................................42
方案 C：货币掉期（仅交换利息）............................... 42

（2）降低融资成本...............................................................43
方案 A：外汇掉期（近结远购）................................... 43
方案 B：货币掉期（交换本金及利息）....................... 44

四、大连市银行外汇及跨境人民币业务自律机制成员行外汇衍生业
务联系人表......................................................................................46



1

一、汇率避险常见问题

（一）汇率波动中企业面临的风险和挑战

当前汇率走势复杂多变，随着企业涉外经营持续

深化、“走出去”步伐不断加快，汇率波动对企业生

产经营和财务状况的影响也愈发显著。具体来说，企

业在涉外经营中会产生以外币计价的收付款项、资产

或负债，对于以本币记账的企业，汇率波动会使上述

外币计价的收支、资产或负债的价值发生变化，有时

可能造成损失，这就是通常所称的汇率风险。而如何

管理汇率风险，降低汇率波动对企业经营的影响，就

对企业提出了挑战。下面，我们就来介绍汇率风险，

汇率风险具体分为交易风险、会计风险、经济风险三

类。

交易风险，是指企业以外币计价的合约现金流的

本币价值可能因汇率变化而产生波动。具体来说，签

订合同时的市场汇率与企业实际收/付款时的市场汇

率往往存在差异，这就使得企业实际收/付的本币金额

与签订合同时的预期金额有所不同，有时会对造成企

业损失。进出口业务方面，当本币升值时，出口企业

收到外汇货款对应的本币金额减少，压缩企业利润空

间；当本币贬值时，进口企业实际支付的本币金额较
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签订合同时的预期金额增加，提高企业采购成本。融

资业务方面，对于使用外币融资的企业，当本币贬值

时，偿还外币债务的成本会增加，导致企业财务负担

加重，汇率波动较大时甚至可能面临资金链断裂的风

险。例如，某企业进口价值 100 万美元的设备，与出

口方约定以美元计价。签订合同时人民币对美元汇率

为 6.5，对应人民币金额 650 万元。如果实际支付货

款时汇率波动至 7.0，则企业需支出的人民币金额增

至 700 万元，采购成本将高于签订合同时的预期金额。

会计风险，又称换算风险。当企业合并境外子公

司的财务报表时，要将以外币编制的财务报表转换为

以本币编制的财务报表，这个过程中涉及汇率换算，

财务报表上利润等项目会因汇率波动而产生变化。如

果境外子公司记账货币贬值，可能导致合并报表的账

面利润缩水甚至出现亏损（即使企业实际经营稳健、

盈利向好）。例如，某企业在美国设有子公司，假设

子公司有100万美元利润，当人民币对美元汇率由7.0

变为6.5时，子公司利润换算得到的人民币金额从700

万元下降至 650 万元，导致企业总体账面利润下降。

经济风险，又称经营风险，即汇率波动会对企业

的产品竞争力、盈利能力、偿债能力、跨境并购战略

决策等造成中长期影响。进出口业务方面，当本币升
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值时，出口产品的竞争力有下滑风险，间接造成企业

经营能力下降；当本币贬值时，进口成本会上升，影

响国内销售或以该进口商品为原材料的生产成本。跨

国经营方面，由于汇率波动会增加企业总体财务表现

的不稳定性，可能影响投资者和债权人对企业稳健经

营的信心，进而影响企业的融资渠道和融资成本。例

如，某企业向美国市场出口汽车，如果人民币对美元

汇率从 7 波动至 6.5，假设每台车的人民币售价保持

28 万元不变，在美国市场的销售价格将从 4 万美元上

升至 4.3 万美元，产品的价格竞争力将下降，销量可

能受影响。如企业通过降价或者提高配置等方式来维

持销量，则会压缩利润空间。

以上我们介绍了企业面临的三类汇率风险，这对

企业的经营和财务管理等带来了不小的挑战。对此，

企业应该予以重视，并采取有效的汇率风险管理策略

来降低汇率波动对企业的影响，实现稳健经营。

（二）外汇套保是什么

所谓外汇套保，简单说就是给企业面对的汇率风

险“上保险”。企业可以通过远期、掉期、期权等汇

率避险工具，提前锁定未来收付汇的汇率，降低不确

定性，避免汇率波动“吃掉”经营利润。
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企业开展外汇套保，核心目标是“保值”而非“增

值”，即让自身主营业务的利润不受汇率波动侵蚀。

部分企业可能存在一种误区，一旦锁定的远期汇率劣

于到期日即期汇率，就会认为这笔套保交易“亏”了。

然而，如同我们生活中买保险，不应指望保险理赔来

赚钱，外汇套保的目标也不应设定为赚取汇率差价。

实际上，将远期锁汇汇率与到期日的即期汇率做比较，

以此来评价外汇套保是“亏”还是“赚”，本质上是

错误将“增值”作为外汇套保的目标，要求外汇管理

团队拥有预测市场的“超能力”，是不科学也不现实

的。

企业应如何理解开展外汇套保的“保值”目标呢？

具体可以从单笔外汇套保交易和长期坚持外汇套保策

略两个维度来看。

单笔来看，例如某出口企业 3 个月后将收到一笔

美元货款，并有兑换成人民币使用的需求，那么企业

有两个选择：一是开展外汇套保交易，例如与银行签

订一笔期限 3 个月的远期结汇合约，提前锁定结汇汇

率。在这种情况下，不论 3 个月后市场即期汇率如何

变动，企业都可以用确定的汇率结汇。二是“随行就

市”，不开展外汇套保交易，而是等到 3 个月后采用

即期汇率结汇。在这种情况下，3个月后企业的结汇
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汇率是不确定的，可能高于也可能低于远期结汇的锁

汇汇率。如果企业想要“搏一搏”3个月后即期汇率

高于远期锁汇汇率的可能，就必然要承担 3 个月后即

期汇率低于远期锁汇汇率的风险。通过远期交易提前

锁汇，将未来汇率的不确定性转换为确定性，而不试

图“博取”汇率波动的收益，这正是“保值”目标的

体现。

如果我们将视线从单笔交易拉长，以年甚至是数

十年为单位来观察企业，会发现有的企业管理较为规

范，能较好坚持“锁定成本、规避风险”的汇率风险

管理目标，例如无论市场如何波动，对于确定性较高

的出口订单均按照一定比例开展外汇套保交易；但有

的企业做法较为随意，甚至存在“追涨杀跌”心态，

根据自己对未来汇率走势的判断决定是否开展套保交

易。坚持科学的外汇套保策略，可以为企业提供长期

的确定性，是企业持续稳健经营的重要保障。反之，

如果企业任由自己跟随汇海浮沉，即便获得了一时的

汇兑收益，长期来看也难以避免汇率大幅波动时蒙受

大额损失的风险，极端情况下甚至可能出现现金流问

题，危及企业生存。因此，坚持科学的外汇套保策略，

使企业利润不会因汇率波动出现大起大落，平滑的利

润曲线就是外汇套保“保值”目标的体现。
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随着人民币汇率双向波动常态化，正确认识并科

学管理汇率风险，成为涉外企业稳健经营的必修课。

为此，企业应避免“追涨杀跌”心态，而是要将“保

值”作为外汇套保的核心目标，利用外汇套保工具尽

可能降低汇率波动对主营业务及企业财务的负面影响，

把不确定的汇率风险，变成确定的成本或利润，让经

营更踏实。

（三）远期汇率贴水是否意味着远期结汇“一结就

亏”

我们知道，近阶段人民币对美元远期汇率处于贴

水状态，也就是远期汇率的数值小于即期汇率。部分

企业会有疑问：如果有一笔美元要结汇，远期结汇可

以换取的人民币数额要少于即期结汇，是否意味着叙

做远期结汇“一结就亏”？事实并不是这样。我们要

注意到，上面所比较的货币数额是在不同时点的，这

就涉及到货币的时间价值，利息是货币时间价值的具

体表现，而不同货币在相同时间内产生的利息是不同

的。因此，只考虑汇率而不考虑利率，就认为远期结

汇“一结就亏”是存在偏颇的。下面，我们结合一个

具体情景来说明。
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假设一家企业收到 10 万美元的货款，并且在 3

个月后需要支付人民币购买原材料。企业可选择即期

结汇，也可选择叙做 3 个月远期结汇。我们来看两者

的差异。汇率方面，由于人民币对美元远期汇率贴水，

远期兑换的人民币数量少于即期。利率方面，即期结

汇下获得 3 个月人民币存款利息，远期结汇下获得 3

个月美元存款利息；由于当前美元利率高于人民币利

率，远期结汇情况下获得的存款利息较多。我们可以

看到，汇率和利率的影响是相互抵消的，这正是利率

平价理论的核心：利率和汇率的关系就像“跷跷板”，

美元利率低于人民币利率时，人民币对美元远期汇率

升水；反之则远期汇率贴水。不论远期汇率处于升水

还是贴水状态，上述两种方案的收益总是大致相近的。

通过上面的分析，我们理解了远期结汇“并不亏”。

实际操作中，有的企业觉得在远期汇率贴水幅度较大

的情况下，3个月后的市场即期汇率不会比现在的远

期汇率更低，于是选择在 3 个月后需要支付人民币时

再即期结汇。大家觉得企业这种操作怎么样呢？在这

种情形下，企业承担汇率波动风险，而汇率本身是测

不准的，可能涨也可能跌，如果期间汇率出现急剧波

动，可能使企业蒙受巨大损失，甚至影响企业的持续
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经营；即使侥幸赌对一次，但久赌必输，长期还是影

响企业的稳健经营，总的来说还是“有点亏”。

我们来小结一下：远期汇率升贴水，是由不同货

币的利率差异造成的，不是对未来汇率的预测，企业

也不应该简单地根据升贴水来决定是否套保。企业应

当正确认识汇率风险管理的实质，即通过外汇衍生品

交易将未来汇率波动的不确定性转变为提前锁定汇率

的确定性，减少汇率波动对企业经营和财务管理的影

响。

（四）汇率避险中，企业与银行是“零和博弈”关

系吗

由于外汇衍生品业务较为专业，个别刚刚接触外

汇套保的企业看到远期到期日的市场汇率比锁定的远

期汇率好，会产生一种误解：“难怪银行跑前跑后让

我们做套保，我们‘亏’的钱，都被银行赚了”。下

面，我们结合银行对客外汇衍生品业务的底层逻辑，

聊聊为什么这种想法是错误的。

首先，我们来了解下柜台外汇市场和银行间外汇

市场。我国的外汇市场可以分为柜台外汇市场（也被

称为零售外汇市场）和银行间外汇市场（也被称为批

发外汇市场）。柜台外汇市场是企业与银行开展结售
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汇业务的市场，需遵循实需交易原则，参与者主要为

个人、企业等零售客户及银行。银行间外汇市场是由

商业银行、非银行金融机构等专业投资者组成的批发

市场，交易目的更加多元化，包括平衡头寸、调节流

动性、开展风险管理等。

银行在柜台外汇市场为客户办理外汇衍生品业务

后，会通过银行间外汇市场进行平盘（即相关的头寸

调整），从而平衡自身所承受的风险。例如，当客户

的结汇方向业务较为集中时，银行从企业手中买入外

汇后，需要在银行间外汇市场卖出；反之，当客户的

购汇方向业务较为集中时，银行向企业卖出外汇后，

需要从银行间外汇市场买入外汇。

下面，我们通过一个简化的案例来具体说明。假

设，某日一家出口企业与 A 银行达成了一笔期限 1 个

月、金额 100 万美元的远期结汇交易，另一家进口企

业与 A 银行达成了一笔期限 1 个月、金额 50 万美元的

远期购汇交易。两笔交易对冲后，1个月后，客户会

向银行净卖出 50 万美元。如果不进行任何操作，由于

无法预测 1 个月以后的市场汇率，A银行将承担手中

持有的 50 万美元外汇的汇率波动风险。为避免可能的

损失，A 银行会在银行间外汇市场将手中持有的 50 万

美元卖出。通过上述一系列操作，企业通过柜台外汇
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市场将远期结售汇风险转移至 A 银行，A银行又通过

银行间外汇市场将风险转移至另一专业投资者 B 机构。

也就是说，银行在柜台外汇市场与企业达成外汇

衍生品交易后，已经及时通过银行间外汇市场将相关

风险转移出去，与企业并非“零和博弈”的关系。在

此过程中，银行会综合考虑市场行情、自身承担的成

本、向客户提供的服务等因素，合理确定向企业的锁

汇汇率报价。因此，企业无需担心银行是为了与企业

“对赌”而推广外汇套保交易。在汇率双向波动常态

化的背景下，企业可以与银行合作共赢，通过银行开

展外汇套保，将精力集中在发展主营业务上，从而实

现长期稳健经营。

（五）浮盈浮亏，读懂外汇衍生产品的“账面风云”

开展外汇衍生品交易的企业，在交易合约存续期

内会定期收到银行发来的报告，告知合约的浮动盈亏

情况。那么什么是浮动盈亏，又会对企业有什么影响

呢？下面我们就来介绍浮动盈亏有关内容。

浮动盈亏一般指由于资产价值变动而产生的未实

现损益。比如，买入股票后股价上涨会产生浮盈，反

之会产生浮亏。需要注意的是，此时损益尚未实际兑

现，如果后续股价进一步波动，浮动盈亏情况也会随
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之变化。等到股票卖出时，浮动盈亏才转化为实际损

益。

外汇衍生品的情况类似，在一笔衍生品交易合约

的存续期间，这笔合约的价值会随市场汇率波动而发

生变化，如果当前价值高于初始价值，则为浮盈，反

之为浮亏。外汇衍生品合约的价值计算比较复杂，不

同类型的衍生品有不同的估值模型，我们通过远期结

汇的情形来简单说明。我们知道，远期汇率由即期汇

率和两种货币的利差共同构成，两种货币的利差短期

内一般较少发生方向变化（即高息货币变为低息货币），

因此绝大多数情况下，远期汇率的变动方向与即期汇

率一致。假设企业有一笔远期结汇合约，如果后续本

币升值，意味着相比远期合约约定的兑换比率，同样

数量外币兑换的本币变少，此时远期合约显得更有价

值，为浮盈；反之，如果本币贬值，远期合约为浮亏。

需要指出的是，由于外汇衍生品合约一般到期交割，

因此在合约存续期间，上述“盈亏”都处于未实际兑

现状态，不会给企业带来实际损益。

浮动盈亏对企业有哪些影响？通过上文的介绍，

大家已经了解，浮动盈亏是未实现的损益，存在于企

业“账面”。以下我们从套保效果和财务报表两个方

面来分析浮动盈亏的影响。
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一是对套保效果的影响。简单来说，在企业到期

履约交割的情况下，浮动盈亏对套保效果没有影响。

以远期结售汇为例，无论合约存续期间浮盈浮亏如何

变化，企业在合约到期日都以事先约定的汇率进行结

汇或购汇，实现锁定价格、规避风险的目的。

二是对财务报表的影响。直观来说，外汇衍生品

的浮动盈亏计入当期损益，会影响企业账面利润。但

要指出的是，企业开展外汇衍生品交易是基于实需原

则，对进出口订单、应收账款等开展套保，如果将套

保交易与基础交易或资产（以下称为被套保项目）的

价值波动结合起来看，两者形成对冲，总体会降低对

当期损益的影响。

以应收账款套保为例，假设企业账上有一笔美元

应收账款并通过人民币对美元远期结汇开展了套保，

如果一个月后人民币汇率贬值，意味着相比套保合约

约定的兑换比率，同等美元可兑换的人民币变多，此

时套保合约为浮亏；与此同时，美元应收账款可兑换

的人民币也变多，因此被套保项目为浮盈。反之，如

果人民币汇率升值，套保交易为浮盈，被套保项目为

浮亏。将套保交易与被套保项目综合来看，不论汇率

涨跌，两者的浮动盈亏变动总是呈对冲关系，意味着

套保交易有利于熨平被套保项目的账面波动，这也是
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套保效果在账面的反映。需要补充的是，在传统会计

处理方式下，有些套保交易的对冲效果无法在财务报

表中体现，例如对进出口订单的套保，由于订单未体

现在财务报表中，因此套保交易与被套保项目的对冲

关系未能在账面反映。对此，企业可采用套期会计方

法，更准确反映套保效果。

经过以上介绍，大家能够明白，企业只要坚持实

需原则与风险中性原则，以套保为目的开展外汇衍生

品交易，就可以不必担心浮盈浮亏，坦然面对外汇衍

生品的“账面风云”，实现降低汇率波动对企业经营

影响的目标。

（六）汇率大幅波动时，你的企业是否在“追涨杀

跌”

前文提到涉外企业应根据自身业务特点，通过开

展外汇套保给自身在生产经营中面对的汇率风险“上

保险”，以应对全球化经营中的汇率波动挑战。不过，

银行在服务企业汇率避险过程中，发现部分企业未能

树牢汇率风险中性理念，仍存在“追涨杀跌”心态。

企业存在逐利心理很正常，但“追涨杀跌”通常伴随

着较大的风险，下面，我们就结合一个例子来讲讲为

什么“追涨杀跌”不可取。
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在金融市场上，“追涨杀跌”本是个中性词，具

体是指开展投资时，在资产价格上涨的时候买入，期

待资产价格进一步上涨；在资产价格下跌的时候卖出，

期待再以更低的价格买回来，通过上述操作实现收益。

但市场瞬息万变，投资者并不一定能实现既定目标。

从实际情况来看，投资者在资产价格上涨后买入，随

后高位被套；资产价格下跌时卖出，随后资产价格止

跌企稳并逐步上行的情况比比皆是。

部分企业在开展汇率避险时，也存在“追涨杀跌”

的心态，希望通过外汇衍生品增厚收益或从事套利，

偏离主业。例如，随着人民币贬值及预期增强，大幅

降低结汇端套保比例，甚至停止套保；而随着人民币

升值及预期增强，则大幅降低购汇端套保比例，甚至

停止套保。个别企业甚至试图通过虚构实需背景累积

单方向头寸，严重偏离风险中性原则。

在汇率风险管理中，为什么“追涨杀跌”不可取？

下面，我们来看一个实例。

A公司是一家制造型出口企业，每年出口金额约

5000 万美元，从签订合同到收汇的账期一般在 3-6 个

月。此前，A公司一般会在订单签订后锁定 40%的收汇

头寸，其余头寸视市场情况择机锁定或待收汇后即期

结汇。2024 年上半年，人民币对美元汇率在 7.20 附
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近波动。虽然企业财务多次提示老板，市场汇率已经

高于订单成本汇率，可以按照既定的汇率避险策略开

展操作，但老板觉得人民币会进一步贬值，因此要求

企业财务订单签订后不要立刻锁汇，而是等一等再看。

收汇后，老板仍然认为人民币会贬值，因此选择继续

观望不结汇。7月，随着日本央行加息预期抬升，日

元套息交易的平仓带动了美元快速下挫，人民币对美

元汇率在两个月内快速升值超 2000 个点，接近 7.0。

企业老板产生恐慌心理，便让企业财务在 7.0 附近全

额结汇并对未来 6 个月内的收汇全额套保。这样一来，

企业不仅没能如老板的预期，“等”到更好的结汇时

机，反而还令主营业务的利润受到侵蚀。

从这个例子可以看出，从汇率波动中“赚钱”的

投机心态不可取。一些企业在“追涨杀跌”导致亏损

后，还会将责任归咎于外汇衍生品并杜绝使用，进一

步放大了汇率风险。汇率是测不准的，双向波动是常

态。面对汇率波动，企业应本着风险中性和简单适用

原则开展套保，逐步建立适合自身实际的汇率风险管

理制度并严格执行，避免汇率波动对企业正常经营产

生重大不利影响。
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（七）如何正确看待外汇套保成本

面对汇率波动，不少企业考虑尝试开展外汇套保，

但又常常担心成本问题，特别是对于远期贴水和期权

费，往往还存在一些误区。今天，我们就来讲讲如何

正确看待外汇套保成本。

远期贴水点是远期结汇的成本吗？一些刚刚开始

接触外汇衍生品的企业听到银行客户经理介绍远期结

汇价格时会惊叹：“3个月美元远期结汇汇率竟然比

即期汇率低好几百个点，远期结汇的‘成本’也太高

了！”这折射出企业对远期结售汇“成本”存在的认

知误区。简单来说，远期价格 = 即期价格 + 升贴水

点，其中升贴水点反映了两个货币的利率差。如果当

前美元利率高于人民币利率，那么人民币对美元汇率

的升贴水点就是负数；反之，则远期汇率升水。我们

该怎么理解远期汇率和即期汇率之间的差异呢？简单

来说，在相同时点，不论选择即期还是远期，收益都

相差不大。例如，在人民币对美元汇率远期贴水情况

下，持有美元的企业如果选择即期结汇，则可以用美

元以较高汇率兑换较多人民币（相比远期结汇），同

时持有人民币，获得较低利息收入；如果选择远期结

汇，则可以在远期到期前持有美元，获得较高利息收

入，到期时美元本息以较低汇率兑换较少人民币。两
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种情况下，汇率和利率的影响相互抵消，总的收益相

差不大。

因此，升贴水点只是两种货币利差的体现。由于

在即期和远期两种情况下，企业在相同时间段内持有

的货币不同，从而利息收入不同，升贴水点可视作对

利息差异的平衡，使得最终收益都差不多。

如何理解期权费与外汇套保成本的关系？买期权

和买保险类似，一般需要支付一定的期权费。由于不

少企业希望少付或不付期权费，很多银行都推出了零

期权费的期权组合产品，通过买入期权（支付期权费、

享受相应权利）+卖出期权（获得期权费、承担相应义

务）的搭配，实现企业不需要支付期权费的效果。

以结汇方向风险逆转期权组合为例，企业需要同

时买入 1 份外汇看跌期权（假设行权价为 7.14），卖

出 1 份外汇看涨期权（假设行权价为 7.18）。通过此

期权组合，可以实现未来结汇汇率在 7.14 到 7.18 之

间的效果。对于买入的外汇看跌期权，企业可以获得

未来按约定汇率结汇的权利：如果未来市场汇率低于

7.14，企业可以用 7.14 这较高的汇率结汇；如果未来

市场汇率高于 7.14，企业对买入看跌期权放弃行权，

可以用较高的市场汇率结汇。对于卖出的外汇看涨期

权，企业需要承担未来按约定汇率结汇的义务：如果
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未来市场汇率低于 7.18，银行对卖出看涨期权放弃行

权；如果未来市场汇率高于 7.18，企业必须以 7.18

的价格结汇，而不能以更好的市场价格结汇，因此，

企业实际付出了一定的机会成本。也就是说，风险逆

转期权组合通过将卖出期权的期权费补贴给买入期权，

实现了期权费的“零成本”，同时，企业也一定程度

上让渡了未来以更好市场汇率结汇的灵活性。

因此，对于期权组合等产品，企业不应简单通过

是否支付期权费来判断是否有套保“成本”，而是要

综合考量自身享受的权利和承担的义务。实际上，对

于风险偏好较低、通过远期等产品积累了一定外汇衍

生品交易经验的企业，通过买入期权来管理汇率风险

也是一种可行的选择。表面上看起来企业支付了期权

费的“成本”，但实际上企业也充分保留了未来用更

好价格进行结售汇交易的权利。

开展外汇套保，最终是为了管理风险，而非盈利。

企业在选择外汇套保方案时，表面上的“零成本”不

应成为唯一标准，而是应结合自身情况选择合适的工

具，例如，开展外汇套保初期，优选简单易懂的普通

远期和买入期权类产品；在积累较多外汇衍生品交易

经验后，可以在学懂弄通的基础上根据实际情况选择

期权组合产品。
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二、汇率避险产品概述

（一）远期结售汇

远期结售汇是指银行与企业约定在未来某一日期

或某一时间段（期限大于两个工作日）以约定价格、

金额进行人民币与外币的兑换交易，其中远期结汇是

指企业将外汇卖给银行，远期售汇是指企业向银行购

买外汇。

1、全额交割远期结售汇

产品简介：银行与企业约定在未来某一日期或某

一时间段，交易双方根据约定的远期汇率对合约本金

进行本外币实际交付。

功能特点：最基础、最成熟的外汇衍生品，结构

简单，易于理解，市场接受度最高，用于锁定企业未

来结售汇交割的汇率，对于未来收付汇面临的汇率波

动风险有较好的对冲效果，可起到“保护”企业利润

的作用。

适用场景：适用于未来存在结售汇需求的各类业

务场景，应用范围较广。
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2、差额交割远期结售汇

产品简介：银行与企业约定在未来某一日期或某

一时间段，交易双方根据约定的远期汇率和到期时的

定盘汇率计算轧差损益金额，并以人民币进行交割。

功能特点：不实际收付人民币和外汇本金，可以

满足企业无外汇收支但需对冲外汇风险敞口的特殊需

求。

适用场景：适用于因跨境交易产生外汇风险敞口，

但实际交易并不涉及外汇收支，以及境内机构合并境

外子公司财务报表等外币资产负债风险套期保值的各

类场景。

（二）人民币外汇掉期

1、外汇掉期

产品简介：银行与企业约定在一前一后两个不同

的交割日期，以不同的汇率进行金额相同、方向相反

的两次本外币交换。按照交割方向不同，分为“近端

结汇/远端购汇”外汇掉期和“近端购汇/远端结汇”

外汇掉期业务。
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功能特点：一次性锁定外币资金收付在期初和期

末的兑换汇率，便利企业灵活调剂本外币资金，满足

企业流动性管理需要。

适用场景：适用于存在跨境资金收付汇双向流动、

跨币种投资等币种错配需求的企业。

2、货币掉期

产品简介：银行与企业约定在一前一后两个不同

的交割日期，以相同汇率进行金额相同、方向相反的

两次本外币本金交换，存续期间以约定利率交换利息。

按照交割方向不同，分为“近端结汇/ 远端购汇”货

币掉期和“近端购汇/ 远端结汇”货币掉期业务。按

本金交割形式不同，分为两次均实际交换本金、两次

均不实际交换本金、仅一次实际交换本金等形式。

功能特点：同时规避利率与汇率波动的风险；将

外币负债的汇兑损益转换成为利息费用，方便企业进

行合理的财务处理；更好地发挥不同币种的贷款优势，

降低融资成本。

适用场景：适用于以套期保值为目的、希望规避

汇率利率变动风险，尤其是承担外币利息负债的企业。
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（三）人民币外汇期权

人民币外汇期权是银行与企业约定，期权买方在

期初支付一定的期权费后，获得一项未来按约定汇率

买卖外汇的权利。按交易方向可分为买入期权和卖出

期权，按合约类型可分为看涨期权和看跌期权，按行

权时间分为欧式期权、美式期权，按标的价格分还有

亚式期权等。

1、买入外汇期权

产品简介：企业支付期权费，获得在未来按照约

定日期、约定汇率、约定数量进行结售汇交易的权利。

功能特点：一是当汇率变动不利于企业利益时，

通过行权规避汇率波动风险；二是当汇率变动有利于

企业利益时，可选择不行权，相比远期等产品具有灵

活性；三是需要支付期权费。

适用场景：适用于各类套期保值场景，适合风险

偏好较低、有一定外汇衍生品交易经验（如远期产品）、

愿意通过支付期权费以获得汇率保护的企业。

2、卖出外汇期权

产品简介：企业收取期权费，有义务在未来按照

约定日期、约定汇率、约定数量进行结售汇交易。
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功能特点：一是企业收到期权费；二是当汇率变

动有利于企业利益时，银行行权，企业必须按照原先

约定价格进行结售汇交易，失去灵活选择的空间。

适用场景：适用于各类套期保值场景，适合在远

期、买入期权等外汇衍生产品积累较多交易经验的企

业。
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三、客户画像及避险方案

特别说明：本手册涉及相关案例中，卖出人民币

外汇期权风险较高，各类衍生品的组合产品也相对复

杂。企业在选择避险产品时，应基于汇率风险中性理

念和自身实际需求，坚持保值目标和简单适用原则，

充分与经办银行沟通，了解外汇衍生品的特性及风险，

选择与自身业务特点和现金流特点的产品合理进行汇

率风险对冲，降低汇率波动对企业经营的影响。

（一）出口贸易客户

1、释义

货物贸易出口是指企业生产或代理的货物销售到

境外，并从境外买方处收取货款。此类客户通常需要

境内支付原材料、人工、货运或经销成本，支付币种

多为人民币；卖出货物后从境外收汇，收款币种多为

外币。

服务出口是指企业向其他国家或地区提供无形服

务，并从境外收取服务费用，收款币种多为外币。

2、典型行业

批发业、制造业、IT 服务外包、跨境咨询等。
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3、避险场景及方案

（1）未来外币收入避险

客户未来有外币收入,担心本币升值导致以外币

计价的收入缩水(如人民币升值,美元收入兑换后人民

币减少),希望锁定高于订单成本的汇率。

方案 A：远期结汇

案例：某设备出口企业预计 3 个月后将收到 100

万美元销售收入，该企业财务部门遵循企业内部财务

制度和汇率风险中性理念，与银行签订了 3 个月远期

结汇业务合约，锁定的远期结汇汇率为 7.1189。到期

日无论市场人民币对美元即期汇率如何变动，企业都

可以按照7.1189 汇率结汇100万美元,企业提前锁定

了出口收益，规避了人民币汇率波动的不确定性。

方案 B：平价远期结汇

案例：某公司主要生产出口家用电器等产品，年均

出口量约 2000 万美元，均以美元结算。企业订单多、

收汇账期分散，公司原来采用的对单笔订单分别签约

远期结汇的方式，由于每笔远期结汇价格不同，会计

核算较为复杂，对企业的财务管理造成了较大压力。
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银行根据该企业的实际情况向其推荐了平价远期结汇

产品。银行根据公司一段时间内（如 6 个月内）的订

单情况，按照对应期限（如：1个月、2个月、3 个月、

6个月后的收汇）远期结汇价格、订单金额等计算出

远期加权平均汇率，公司按照统一的加权平均汇率对

多笔不同期限、不同金额的收汇进行远期结汇产品的

签约，实现了对一定时期内的订单使用相同汇率核算

的目的，很好地满足了其会计核算的需求。

（2）外币资金增值

客户收到货款后暂无境内支付需求,但认为此时

结汇汇率不佳,故希望将资金留存于账户中获得相应

收益。

方案 A：美元存款+卖出看涨期权

案例：某企业有一笔100万美元可结汇的外币存款，

叙做一笔期限为 6 个月、执行价格为 7.1535 的卖出

美元看涨期权（同期限远期结汇汇率为 7.0746），企

业收取期权费约 5 万元人民币（500pips）。在到期日，

若市场即期汇率低于 7.1535，期权到期失效（相当于

企业外币存款利率提升约 1.4 个百分点）；若市场即

期汇率高于等于 7.1535，则期权行权，企业按照



27

7.1535 的汇率结汇，获得优于远期汇率结汇的效果。

方案 B：加强型远期（结汇）

案例：某冶金产品出口企业预计 1 个月后收到 200

万美元货款，款项到账后部分用于结汇支付人民币货

款。企业与银行签订远期结汇合约，名义本金 100 万

美元，约定结汇价格为 7.1456，同时卖出一笔 6 个月

名义本金 100 万美元的美元看涨期权，执行价格为

7.1456，企业获得期权费 4 万元人民币（400pips）。

1个月到期后无论市场汇率如何波动，企业以

7.1456 价格结汇 100 万美元（考虑签约时获得期权费

补贴，结汇价格相当于 7.1856，优于普通远期结汇价

格）。6个月到期后，若市场汇率低于 7.1456，则期

权到期失效，企业可保留剩余美元。若市场汇率高于

等于 7.1456，则期权行权，企业按照 7.1456 汇率结

汇剩余 100 万美元。

（3）结汇价格改善

客户有未来外币收入,希望提前锁定结汇价格,且

价格得到改善。
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方案 A：比率期权

案例：某服装出口企业 3 个月后有一笔 100 万美

元收汇，为规避汇率风险，企业叙做比率期权组合，

买入三个月名义本金为 50 万美元看跌期权（期权①）、

卖出三个月名义本金为 100 万美元的看涨期权，执行

价格均为 7.1555（期权②），同期限远期汇率为 7.1189。

到期日情形：

情形 即期汇率 行权情况 结汇金额 结汇价格 损益分析

情形一 <7.1555
①行权

②不行权
50 万美元 7.1555

客户结汇价

格远高于普

通远期
情形二 ≥7.1555

①不行权

②行权
100 万美元 7.1555

方案 B：加盖期权组合（结汇）

案例：某企业 3 个月后有一笔 100 万美元收汇，

为规避汇率风险，企业叙做一笔加盖期权组合，买入

100 万美元三个月到期执行价格为 7.25 的看跌期权

（期权①），卖出 100 万美元三个月到期执行价格为

7.25 的看涨期权（期权②）（同期限远期结汇汇率为

7.24），卖出 100 万美元三个月到期执行价格为 7.20

的看跌期权（期权③）。

到期日情形：
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情形 即期汇率 行权情况 结汇金额 结汇价格 损益分析

情形一 <7.2000
①③行权

②不行权
100 万美元

即期汇率+

（7.25-7.20）

在即期价格的

基 础 上 获 得

500 点价格补

贴

情形二 ≥7.2000
①或②行权

③不行权
100 万美元 7.25

客户结汇价格

优于普通远期
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（二）进口贸易客户

1、释义

货物贸易进口是指企业从其他国家或地区购买商

品、原料等，在境内生产或销售。通常客户需要支付

境外货款，支付币种多为外币，而境内销售货物后获

得人民币收入。

服务进口是指企业向其他国家或地区购买无形服

务，需向境外支付服务费用，支付币种多为外币。

2、典型行业

大宗商品（石油、天然气、粮油、铁矿石等）、

设备进口、技术授权（如软件许可费）等。

3、避险场景及方案

（1）未来外币支付避险

企业未来需购汇支付，担心本币贬值导致以外币

计价的购买成本上升（如人民币贬值，支付美元货款

时需更多本币），希望锁定不高于订单成本的汇率。

方案 A：远期购汇

案例：某炼化企业预计 2 个月后对外支付 100 万
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美元采购款，该企业为了做好汇率风险管理，与银行

签订了 2 个月远期售汇业务合约，远期售汇汇率为

7.2052。到期日无论市场人民币对美元即期汇率如何

变动，企业都可以按照 7.2052 进行购汇交割。

方案 B：买入看涨期权

案例：国内企业需进口一批设备，金额 100 万美

元，预计 2 个月后付款。因市场波动面临汇率风险，

企业希望付出一定的成本规避人民币贬值、美元购汇

价格大幅上升的风险，同时享有人民币升值带来的收

益。企业签约买入期限为 2 个月、名义本金 100 万美

元、执行价格为 7.1 的美元看涨期权，并向银行支付

期权费 3 万元人民币（300pips）。如果期权到期时市

场即期汇率高于执行价格，企业执行期权并按照 7.1

的汇率进行购汇；如果期权到期时市场即期汇率低于

执行价格，企业可不执行期权，并按照市场即期汇率

进行购汇，达到规避汇率风险的目的。

（2）降低购汇成本

客户未来有外币支付需求，希望降低购汇成本。
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方案 A：风险逆转期权（购汇）

案例：国内企业需进口一批设备，金额 100 万美

元，预计 2 个月后付款。企业认为未来人民币汇率将

会呈现双向波动的态势，希望将锁定购汇价格，降低

购汇成本。企业叙做买入 2 个月执行价格为 7.1728

看涨期权（期权①）、卖出 2 个月执行价格为 7.1727

看跌期权（期权②）的风险逆转购汇期权组合（同期

限远期购汇汇率为 7.2052），名义本金均为 100 万美

元，综合期权费为零。

情形 即期汇率 行权情况 购汇金额 购汇价格 损益分析

情形一 ≥7.1728
期权①行权

期权②不行权
100 万美元 7.1728

锁定购汇价格上

限，规避汇率大幅

贬值风险

情形二 ≤7.1727
期权①不行权

期权②行权
100 万美元 7.1727

购汇成本低于同期

远期购汇，但无法

享受区间下限以外

的升值收益

方案 B：加盖期权组合（购汇）

案例：某企业签订合同，3 个月以后要支付一笔

软件许可费，金额 100 万美元，银行为企业续作加盖

远期购汇期权组合，即买入 100 万美元三个月执行价

格为 7.15 看涨期权（期权①），卖出 100 万美元三个

月执行价格为 7.15 看跌期权（期权②），同时卖出一

笔 100 万美元 3 个月看涨期权，执行价格为 7.20（期
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权③），同期远期购汇价格为 7.18。

到期日情形：

情形 即期汇率 行权情况 购汇金额 购汇价格 损益分析

情形

一
>7.20

①③行权

②不行权
100 万美元

即期汇率-

（7.20-7.15）

在即期价格的基

础上获得 500 点

价格补贴

情形

二
≤7.20

①或②行权

③不行权
100 万美元 7.15

客户购汇价格优

于普通远期

（3）降低融资成本

企业有外币融资需求，希望降低综合融资成本。

方案：风险逆转期权（购汇）

案例：某企业为某集团下全资贸易公司，对于融

资成本控制较严，企业有一笔 1000 万美元即期货款支

付需求，在美元融资成本高企的情况下，企业通过期

权组合锁定未来三个月后购汇还款价格，借助期权签

约风险准备金加点低于远期购汇优势，降低企业还款

成本。企业买入三个月到期价格为7.21看涨期权1000

万美元（期权①），卖出三个月到期价格为 7.17 看跌

期权 1000 万美元（期权②），期初期权费为 0。

到期日情形：



34

情形 即期汇率 行权情况 购汇金额 购汇价格 损益分析

情形

一
>7.2100 期权①行权

期权②不行权
1000万美元 7.2100

锁定购汇价格上限，

规避汇率大幅贬值

风险

情形

二

[7.1700,
7.2100]

期权①②
都不行权

1000万美元 即期汇率

从汇率小幅升值中

受益承受小幅贬值

损失

情形

三
<7.1700 期权①不行权

期权②行权
1000万美元 7.1700 无法享受区间下限

以外的升值收益

（4）财务报表管理

企业希望管理汇率波动对企业报表外币负债的负

面影响，减少对财务指标的冲击。

方案：远期购汇（差额）

案例：某大型航空公司，主要通过租赁（经营租

赁和融资租赁）的形式获得飞机的使用权，租赁付款

额以美元和欧元为主。根据最新会计准则，飞机租赁

付款额的现值应以外币负债的形式计入集团合并资产

负债表，使得公司资产负债表承担了巨大的汇兑风险，

其希望能平滑财务报表科目。企业与银行签订记账时

点到期的 3 个月差额交割远期售汇业务合约，金额

1200 万欧元，锁定远期汇率 8.4490，签约时即期汇率

8.3829。
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到期日情形：

假设到期日人民币对欧元即期汇率为 8.5500，则

企业从银行收取轧差结算金额 1200 万欧元×

（8.5500-8.4490）=121.2 万元人民币，记账金额为

1200 万欧元×8.5500-121.2 万元人民币=10138.8 万

元人民币，也就是将记账汇率固定在 8.4490。假设到

期时人民币对欧元汇率低于签约远期价格，则企业需

支付银行一笔轧差结算金额，也固定了记账汇率。
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（三）进出口贸易客户

1、释义

进出口客户指同时有进口业务和出口业务的客户,

具备跨境收付汇双向资金流,同时面临本币升值和贬

值的双重风险,汇率波动对收入和成本均有影响。

2、典型行业

汽车制造业、电子信息制造业、代理进出口、国

际货运代理业。

3、避险场景及方案

（1）外币资金增值

方案：外币存款+卖出看涨期权

案例：某制造企业，年出口收汇额 3 亿美元，原

材料进口约 1 亿美元，支付后仍有大量美元留存。银

行为企业办理短期外币存款，结合短期限卖出美元看

涨期权，获得期权费增加美元收益，同时方便客户随

时周转使用。
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（2）资金灵活调度

方案：外汇掉期（近结远购）

案例：某软件出口企业，年出口收汇 2 亿日元左右，

同时具有技术进口付汇背景。目前，该企业持有 5000

万日元现汇资金，并打算未来付汇使用，但其境内研

发费用需要使用人民币资金支付。为填补资金缺口，

该企业可办理外币质押人民币贷款业务，1年期限贷

款年化成本约为 3%。为进一步降低融资成本，银行为

该企业办理“近结远购”人民币外汇掉期业务，期限

1年，锁定近端结汇汇率 4.8129，将其自有日元资金

兑换成人民币境内支付，同时锁定远端购汇汇率

4.8925，到期使用其自有人民币资金以该约定汇率换

回日元，掉期折算年化成本 1.65%，低于办理前述外

币质押人民币贷款业务的成本 3%。
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（四）跨境投融资客户

外商直接投资客户

1、释义

外商直接投资客户是指在红筹上市、战略投资等

业务结构下，外商投资企业在设立或增资等过程，涉

及到资本金的流入、使用和管理。客户需开立资本金

账户用于接收和管理境外资本金，同时开立结汇待支

付账户，在意愿结汇项下，用于存储已兑换成人民币

但尚未使用的资金。

2、避险场景及方案

（1）股东出资

方案：远期购汇（差额）

案例：境内某企业主要从事化学品的研发、生产

和销售等。近期该企业与某境外企业 X 公司在境内成

立新的合资公司，注册资本 2000 万欧元，该企业出资

1000 万欧元，占股比例 50%；双方签署投资协议，约

定于 3 个月后完成出资，企业需支付等值 1000 万欧元

的人民币作为实际出资完成注资，折算汇率以其出资

当日的人民币对欧元市场汇率作为参考。企业虽无需
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支付欧元本金，但从完成决策到出资到位，面临汇率

波动的实际风险，因此企业选择通过差额交割的远期

售汇业务来锁定投资决策汇率风险敞口。企业与银行

签订期限为 3 个月的差额交割远期售汇业务合约，金

额 1000 万欧元，锁定远期汇率 8.4634，签约时即期

汇率 8.3829。

假设到期日人民币对欧元即期汇率为 8.5520，则

企业从银行收取轧差结算金额 1000 万欧元×

（8.5520-8.4634）=88.6 万元人民币，将出资汇率固

定在 8.4634。假设到期时人民币对欧元汇率低于签约

远期价格，则企业需支付银行一笔轧差结算金额，也

固定了出资成本。

（2）收汇结汇

客户接收境外资本金时，需将外币兑换成本币使

用。

方案：远期结汇（择期）

案例：一家外商投资企业预计在未来 5-6 个月之

间收到境外股东投入的美元资本金共计 300 万美元。

企业预计将收到的美元资本金兑换为人民币进入结汇

待支付账户，以支付国内供应商款项、员工工资及日
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常运营成本。银行为企业签约远期结汇产品，签约期

限为未来5个月-6个月区间择期，签约汇率为7.0773，

企业收到资本金后，可以在择期期限内，以约定汇率

7.0773 结汇为人民币，便于锁定汇率成本及后续账务

处理。

（3）外币资金增值

客户收到资本金后，暂时没有使用需求，资本金

在未使用期间，有保值增值的需求。

方案:外币存款+卖出看涨期权

案例：一家外商投资企业计划通过战略投资方式

进入中国市场，与一家本土企业合资成立新公司，并

投入 5000 万美元作为资本金。由于合资项目尚在筹备

阶段，预计资本金将在未来半年后使用。在等待项目

正式启动期间，企业希望将闲置资本金提高资金综合

收益。银行为企业办理半年期美元存款，并签订行权

价格 7.16 的卖出美元看涨期权，获得 500pips 期权费

增加美元收益，到期市场价格低于 7.16，企业可按即

期汇率结汇，市场价格高于 7.16，企业需按 7.16 价

格结汇，由于期初收到期权费补贴，企业实际结汇价

格为 7.21。
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境外发债及外债客户

1、释义

境外发债及外债客户是指通过在境外债券市场发

行外币债券或向境外机构借入外债来筹集资金的企业。

这类企业通常具有国际化的融资需求，希望通过境外

资本市场获取低成本、长期的资金来源，未来有偿还

债务需求。

2、避险场景及方案

（1）未来外币支付避险

为对冲外债本息偿付的汇率风险，企业需要锁定

未来的购汇成本，确保财务稳定性。

方案 A：远期购汇

案例：某外贸企业向银行借入 6 个月的外债项下

的外币贷款 1000 万美元，为规避汇率风险，企业与银

行签订 1000 万美元远期售汇合约，远期售汇汇率

7.1460，期限 6个月。到期日当天，无论市场即期汇

率是多少，该企业均可以 7.1460 的价格购入美元还款，

即支付 7146 万元人民币。远期售汇帮助客户提前锁定

购汇还款成本，规避了人民币贬值的风险。
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方案 B：平价远期（购汇）

案例：某外资企业向境外母公司借入一笔外债，

本金 1000 万美元，固定利率为 4%，期限 1年，双方

约定按季付息，到期一次性还本。因财务记账需求，

企业希望每季以相同汇率进行还息，并锁定购汇成本。

企业与银行签订平价远期购汇，价格为 7.1228，后续

无论汇率如何变动，企业均以 7.1228 价格购汇支付每

季利息（三个月、六个月、九个月、一年期远期购汇

价格分别为 7.1872、7.1441、7.1013、7.0584）。

方案 C：货币掉期（仅交换利息）

案例：某企业借入 1000 万美元 6 个月期限的外

币贷款，按季付息，利率类型为 3 个月 SOFR 浮动利

率，计划未来使用外汇收入归还贷款本金。为规避外

币贷款利息的利率和汇率风险，企业与银行签订了期

限为 6 个月、按季度交换利息的人民币外汇货币掉期

合约，近远端均不交换本金。存续期内，企业每季度

按 3 个月 SOFR 从银行收取美元利息，用于偿还外币

贷款利息，同时按人民币年化固定利率向银行支付人

民币利息。企业通过办理人民币外汇货币掉期业务，

不仅可以将浮动利率成本转化为固定利率成本，提前
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锁定存续期内的利息支出，而且可以将外币利息支出

转化为人民币利息支出，规避贷款存续期间的汇率波

动风险。

（2）降低融资成本

境内企业通过借入外币外债，近端需结成人民币

使用，远端于贷款到期时购汇偿还外债及利息，期间

可能存在定期支付外债利息需求。

方案 A：外汇掉期（近结远购）

案例：某轨道交通行业企业，其投资不仅限于地

铁项目主体工程建设，还有大量的轨道配套建设及日

常经营性支出等，具有实际融资需求，拟拓展境外融

资渠道。为满足企业境外融资需求，银行为其办理跨

境担保业务，即向境外银行开具融资性保函，由境外

银行向其发放外币贷款 1500 万美元，期限 1年，贷

款利率 5%，到期一次还本付息。

外债到账后，该企业需结汇成人民币用于日常经

营，到期日购汇归还外债本息。为锁定外债项下汇率

风险，该企业在融资初期办理近端结汇/远端购汇的人

民币外汇掉期交易，一次性锁定近端结汇汇率 7.1715，

远端购汇汇率 7.0219，掉期年化收益约为 2.08%，综



44

合融资成本 2.92%（不含保函手续费）。“近结远购”

外汇掉期交易锁定汇率后，该笔外债综合融资成本即

可固定，便利企业根据确定的融资成本选择适宜的融

资渠道，且无需承担汇率波动的市场风险。

到期日情形：

情形 日期 客户方向 汇率 金额

期初 2025年 6 月 27日 结汇 7.1715 1500万美元

期末 2026年 6 月 26日 购汇 7.0219 1500万美元

方案 B：货币掉期（交换本金及利息）

案例：某企业计划借用外债 1000 万美元并结汇为

人民币使用，到期使用人民币购汇还款。为此，该企

业在借入外债的同时，与银行签订了 3 年期人民币外

汇货币掉期合约，约定期初外债结汇和 3 年后归还本

金购汇的汇率均为 7.2，存续期间以美元年化固定利

率 5.2%和人民币年化固定利率 3.5%为基准，每年度交

换利息。

期初，企业融入 1000 万美元，并按照 7.2 的汇率

将美元结汇成人民币，满足经营周转的资金需求。存

续期内，该企业每年按 5.2%从银行收取美元利息，用



45

于偿还境外融资利息，同时按年化固定利率 3.5%向银

行支付人民币利息。到期日，无论市场即期汇率如何

变动，该企业均按照 7.2 的汇率购汇，用于境外美元

融资还款。企业通过办理人民币外汇货币掉期业务，

有效规避中长期外币融资的汇率风险，便于合理管控

财务成本。

到期日情形：

情形 日期 客户收 客户付 参考汇率/利率

期初本金交换 2025年 6月 27日 7200万人民币 1000 万美元 汇率 7.2

期间利息交换 每年 52 万美元 252 万人民币
美元利率 5.2%

人民币利率 3.5%

期末本金交换 2028年 6月 26日 1000 万美元 7200万人民币 汇率 7.2
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四、大连市银行外汇及跨境人民币业务

自律机制成员行外汇衍生业务联系人表

成员单位名称 汇率避险业务联系人 联系电话

中国银行大连市分行 宋超 82586692

中国工商银行大连市分行 田秀娟 82378511

中国农业银行大连市分行 韩昊怡 85980200

中国建设银行大连市分行 杨中喆 88066268

交通银行大连分行 赵泽航 82650605

中信银行大连分行 王巍 82821868

中国光大银行大连分行 刘小璐 39037600

招商银行大连分行 王楠 39853251

华夏银行大连分行 李凌欣 66179830

浦发银行大连分行 解颖 66866388

广发银行大连分行 张峻松 82553952

平安银行大连分行 张明月 39055916

兴业银行大连分行 郝媛媛 88007016

进出口银行辽宁省分行 张琦 39798708

国家开发银行大连市分行 胡雯雯 82228716

民生银行大连分行 吴韫欢 62676780

哈尔滨银行大连分行 张雨晶 82552930

锦州银行大连分行 宋杨 82841123
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渤海银行大连分行 于涛 88128793

盛京银行大连分行 王珏 82311086

中国邮政储蓄银行大连分行 杨衡莉 84376720

花旗银行大连分行 白云 39763976-75211

渣打银行大连分行 王琦 82355870

三菱日联银行大连分行 秦臻 83606000-796

三井住友银行大连分行 胡安舒 39058530

瑞穗银行大连分行 刘强 83602543-2602

汇丰银行大连分行 张敏 88876676

东亚银行大连分行 陈瑜 82515078

南洋商业银行大连分行 张金亮 39669066

韩亚银行大连分行 毕荧峡 82829336

友利银行大连分行 仲伟佳 87658000-323
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