
企业汇率风险管理 汇率避险实践之船舶制造行业篇

1.行业画像

2021 年国际航运市场显著回暖，前十一个月，全球新船订

单同比大增近 140%，达到 4507 万修正总吨（CGT），创 8 年来新

高。我国累计新承接船舶订单量 918 艘共计 2192 万 CGT，接近

全球总量五成，位居全球第一，其中，出口船舶占承接订单总量

的八成以上，且主要以外币定价并结算。随着人民币汇率弹性有

所增强，汇率风险成为我国造船企业不得不予以重视的风险之

一。

2.行业难题

（1）订单式生产模式，交付周期长。

船舶产业是典型的订单式生产模式，生产周期较长，由于船

坞船台资源有限，从接到订单到开始排期生产需要 1-2 年；从开

始生产到下水交付需要 1-2 年。因此，从订单签约到最后完工交

付往往需要 2-4 年的时间。较长的生产周期为船舶企业增加了诸

多风险，在 2-4 年时间中，市场形势可能发生深刻改变，若船东

中途出现撤单、弃单等情况将对船企带来巨大的损失。

（2）低首付分阶段付款制，汇兑成本不统一。

目前造船订单多采取低首付大尾款的付款方式，即签约时首

付款比例很低，仅为 10%左右，90%将在后续生产过程中分多个

节点分比例付款。由于没有与之匹配的进口规模来消耗外汇敞

口，货款在收到后需要分批次进行结汇，转化成人民币在境内使

用。在人民币汇率弹性增加的当下，不同时点的汇率往往不尽相

同，分批多次收汇的特点增加了企业核算财务成本的复杂性。



3.解决之道

（1）周期长不确定因素多，期限调整来帮忙

由于收汇期限较长，尤其在疫情之下生产、交船、运输、收

汇等过程中存在多种不确定因素，企业可通过灵活运用远期结汇

期限调整，提升资金使用效率，科学管理外汇头寸。期限调整可

分为提前履约和向后展期。

A.提前履约

提前履约是指企业在远期交割日前对远期交易进行提前交

割。在远期结汇未到期前，当企业提前收到货款时，可通过发起

提前履约申请，将收汇资金及时进行结汇，避免资金沉淀影响资

金周转效率。由于交割期限提前，结汇价格会在原先签订的价格

基础上产生一些波动。

B.向后展期

向后展期即将新的到期日展期至原合约到期日之后。

当在远期结汇到期日，企业仍未能够收回资金时，可通过向

后调整将待交割余额进行期限延长，后续收汇后再进行资金交

割。同样由于向后展期，期限改变导致结汇价格也会在原先签订

的价格基础上有一些波动。

（2）结汇汇率不统一，平价远期显优势。

平价远期指企业签订远期合约，约定未来进行多笔外汇交易

的交割日期、币种、交易方向、交割汇率和交易金额，且这些交

易的币种、交易方向和交割汇率都完全相同，即多笔同方向的交

易共用同一汇兑价格。

通过平价远期，企业可以一次性锁定未来多笔结汇或购汇价



格，规避了汇率风险，交易结构清晰，避免了叙作多笔执行价格

各不相同外汇远期的繁琐操作。适用于以套期保值为目的、需要

规避汇率变动风险，未来具有多笔交易需求、并希望通过叙做远

期交易进行汇率风险管理的企业。

4.案例回放：

Z 企业是一家主要从事船舶制造和修理的企业。去年 9 月，

Z 企业新承接一艘重型起重船订单，总金额 3000 万美元。根据

合同约定，10%的款项将在 6 个月后、对方收到预付保函后 5 个

工作日内支付给 Z 企业，剩余的款项 30%、30%、30%将分别在一

年后、两年后和三年后进行支付。

（1）企业拟通过平价远期结汇对上述外汇敞口进行套期保

值。市场报价如下：

期限 本金（万美元） 远期结汇汇率 人民币本金（万元）

6M 300 6.4400 1932

1Y 900 6.5200 5868

2Y 900 6.6200 5958

3Y 900 6.8100 6129

合计 3000 19887

若企业签订普通远期结汇，各期限的结汇汇率分别为 6.44、

6.52、6.62、6.81，所得人民币合计为 19887 万元。对于企业来

说，签订 4 笔普通远期结汇交和签订 4 笔平价远期结汇所需得到

的人民币应相同。所以平价远期的结汇汇率定价为：

平价远期结汇汇率=人民币本金总额 19887/美元本金总额

3000=6.6290

利用平价远期，该笔订单 4 次不同时点的结汇汇率均为



6.6290，企业财务管理的便利性进一步提高。

（2）由于合作进展顺利，5 个月后 Z 企业便收到了第一批

10%的款项，比原计划提前了一个月，为加快资金周转效率，Z

企业向银行发起提前履约申请，金额 300 万美元。一个月掉期市

场近结远购的报价为 150BP，则企业提前履约的汇率为

原结汇汇率 6.6290-掉期点 0.015=提前履约汇率 6.6140

（3）受疫情影响，今年 9 月，境外买方无法按时支付原本于

当月支付的第二批货款，提出 3个月的宽限期。为此，Z 企业向

银行发起向后展期三个月的期限调整申请，新的到期日为今年

12 月，金额 900 万美元。三个月掉期市场即购远结的报价为

500BP，则向后展期后的远期结汇汇率为

原结汇汇率 6.6290+掉期点 0.05=向后展期后的汇率 6.6790

以上操作全部均以实需为背景，充分运用了外汇衍生交易的

各项产品功能，助力企业灵活匹配资金使用需求，平滑财务报表。


