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谈谈进出口贸易如何利用外汇期货工具

划坟i.l1期权交易是国外80年代才发展起来的金融创新业务。 作进出门业务中如何利用它

ilj米减少风险确保收益， 是我国企业走向世界市场所面临的新诛题。 就交易工具来说， 金融

期货可分为外汇（货币）与利率凭证（侦券、股票、存款单等）两大类，就交易性质来说，

期货与期权交易有着极大的区别；就交易技巧来说， 有做多头或空头的套期保值， 有悼期保

似， 也可利用利率差或汇率差来投机性地套利或套汇。 与进出口贸易关系较大的只是外汇的

期货与期权交易。 本文谈谈进出口商人如何利用外汇期货和期权交易来保但与牟利。

一、外汇期货交易

期货头卖的特点是以现在制定后写入合同的协议价作为将来合回到期时的执行价

（瓜crcii;e Price)， 而不管将来的市场价是高是低。 利用这一特点， 外汇期货合同以现札

的协如L半锁，心 r 将来头进或卖出外汇时的执行汇率， 从而起到套期保值的作用。 如果预计

斗好来某一外汇汇率会下跌， 将米收到的这笔外汇要受损失， 企业可以到期货市场签订一 个按

目前呢议／』的校高汇·尔在将来卖出这笔外汇的合同， 这叫空头套期保值(Short Hedging)。

相反， 如估计将来礼率会上升， 企业可签订一 个按目前议定的较低汇率在籽来买进外汇的合

仙， 这叫多头套期保伯(Long Hedging)。 下面是多头和空头套期保值的两个例子。

讨 一 ；多头食期保值 甲进出口公司4月2OH从美国进口 一 批设奇，价格为1百万头元。

心，1j巾场经济后， 上级主管局不再有计划中的外汇额度下拨， 甲公司须在6月20日前去外汇

巾夕力购升美元付款。 小公司的经济师认为美国目前利率偏低， 很可能近期会捉高， 从而引起

美兀对人民币的汇率（这儿假定人民币为走同自由兑汇而已取消丁官方汇率和自由市场汇率

之间为差别）从4月2OH的1美元＝7.0000人民币进一 步上升。 公司经埋们预测， 6月中下

如如丘年起妈在1美元＝7.1050人及币以上。 为防止美元对人民币的汇率上升后公司纸化更

多阅人民巾去支付进口设备， 甲公司决定到外汇期货市场去签订 一 个多头套拟］诛值合同。 合

词况定在6月20日前的某一天按1美元＝7.0000人氏币的价格买进1百万美元 9 如杲到6

月2ui1前夫邧L价果真上升到7.1050人民币， 则甲公司只需花7百万人民币即可购升应付的

1一百］J美元， 比不购买多头期货合同 wj 须在｝f｛口市历花7105000人民币去买头元少支出

105000九人民币。 如杲6月20日前美元止价上升得还要高，甲公司少支出的人民币还要多。

运机）上E多人·外汇期货合同的保值作用。

仇二．： 五六套期保伍 乙船厂出口 －． 径货轮， 炎国进口商三个月）仁淖II 9月10 U前才能汇

到l0：：：：冈过处谤，按目前的英镑汇率1炎镑－ 9．如四，．、关币能收到人民币1千万。 但英国近

期差消·状况欠住， 估计英镑汇率贤下跌。 船厂的选择足签订一 份9月到期的英镑卖出合同，

按协，心L:-¥\:1.2500卖出1081081英镑。 三个月后如英傍即期汇率下跌到8.5000，船）在文易所

！
，

从Ii算中心女剖收到的上述英镑II寸， 池如数收到人民币1千万兀， 比不订空头萸傍期货合同

按9月1用讨什1 ·: :{一；－）；出上述萸傍时收·付l 向人民币91891 88. 5元(1081081傍: 8. S儿／4方 ）了j_ 
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810,811.5元。 这胱是空头外汇朋货合同的保值作用。
上述两例中， 甲乙两企业的交易费用除了上交保证金而损失的利息收益外， 还要加上乏

纪人的佣金等手续费。 合同买下后， 企业也可委托经纪入在交易所公开叫卖出售己买下的含
同， 当然还要追加佣金等手续费支出。 与外汇远期买卖不同， 大部分外汇期货合同到交割日
（三、六、 九、 十二月第三个星期三）时已转手， 去交割的并非合同最初的订立人， 这似乎
比远期外汇买卖多 一层机动权。 而且， 远期外汇买卖合 1司是企业与银行之间的协议， 元正规

的场所与买卖的休准。 而外汇湖货交易须在期货交易所公斤叫卖叫头， 有一 定的规范化的合
同格式。 可见， 作为外汇期货交易初级形式的外汇远期买卖必然要发展到 一个更成熟的外汇
期货交易市场， 才能为进出口贸易的保值提供更方便更况范化的服务。

二、 外汇期权交易

外汇期货交易虽比外汇远期买卖有更多的机动性， 但头进卖出己生效的合同毕竟更多 一

些手续。 更为机动的是外汇期权交易。 姐权(Option)是一 种现在约定由 一 方售给另 一 方将
米按协定汇率买进或卖出朵种外汇的权利父易。 当然， 权利购买方届时可根据汇率走势使用
或放弁这种权利。 作为获得这种权利的代价， 关方须付给卖方 一 定的保险费或期权费
(Premium)。 头进某种外汇的权利叫看涨期权(Call Option)， 卖出某种外汇的权利叫

看跌期权(Put Option)。 虽然甲用A困货币在将来头进乙手中B国货巾的权利， 被有些
人认为就是乙用B国货币在将来买进甲A国货币的权利，但本人认为不管是看涨期权还是看

跌期权， 权利售出方与购进方面临的风险与如玉极不对称。区为权利购进方在付出 一 定的期
权费后， 可主动地根据汇车走势决定到期是否使用（买进或卖出某种外汇的）权利， 行不行
使期权是他的权利。 而权判的售出方在蚐买方主动地作出买进或卖出某种外汇的决策后， 无
可选择地必须按合同柲定卖出或买进该种外汇， 履行合同显他应尽的义务。 头进权利的一方
必须在到期日才他行使权利的叫欧洲式期权(European Style Option)， 而美国式期权
(American Style Or,tiou)给于败买方以更大的机动一一期权心过行在到期日之前很长一

段时期内都可行使权利。 期权交易对外贸进出口的促进勹方便， 也要举例来说阴。
例三：天选看涨期权保值 据例 一 的数字，甲公司与期货交易听H．心台同规定0月：rn t-1於J

进1百万美元的汇率是1英傍＝7.0000人民币，如不考虑交易费用，只有到期时的即期汇半心

于上述协定汇半时多头期货合！白）的购头方才获益。考虑到保证金给父易费用，邯期汇半要更岛＾
才能使购买方忒益。虽然袒个人丸未来的汇率走势都有他自己啪定的看法，但经常有可诡 1谄交
割日时发现实阮iL率与所抖相反， 或达不到能获益的水平。 这时多头台同贻头者还得按规定
的协定汇率购进。 例如， 饲 一 中义心L卞不升反而跌， 或者仍保持衣7.0000的水平， 购买者

会发现， 当初如不袋臼同而屈时直接去外汇市场内头关元更便宜。 但是他如果买进佐是否汽
期权， 情况就不一 样。 他可以在关元汇 2怜上，，小时使用权利按较低的协定汇价头进美兀；在汇

率下跌或未上涨到心行水平时放弁这个权利．过找去现货市场购买美元。 这样，甲公司的知法
是，在4月20日购选1百月美元的美国式买权（音涨期权），协定汇价是1贮庐7.0000人民币
间时付出期权费，例如1美元付1美分，期权费矢i寸1力美元。到6丿J 201�1国，只有当即期汇．一中
上涨到1英镑＝7.0707人民币以上，甲公司才忙间可图，因为它若把按1炎铭：：：：：7.0000人民币

购到的1百丿j大，丘立即在外汇现货市场的构， 狄得的人又 币多于执行期权时付出的 ＇I一百几人民
巾加上4li 、 ,i J·· 1丿J义）以如义费的70700入1心币（这里行时不计已付谢权贤拟失的利i!，收入）．
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如果6月2OH前美元汇率未涨到7.0707以上，则甲公司可放弃这个买权，最大的损失也不过
是付出的期权费1万美元。

例四：买进肴跌期权保值 据例二的数字，乙船厂买进看跌期权时如期权费是1英镑付1
便士，则6月份购买英镑卖权（看跌期权）时付出的期权费共10,811镑。在9月份汇率下跌到1
英镑＝9.1584人民币水平时，乙船厂才真正保住了出口船只的收益。因为，它若把9月10日收
到的1081081英镑按协定汇率1英镑＝9.2500人民币出售，获1于万人民币。这笔人民币相当
于在现货外汇市场按1英镑＝9.1584人民币买进英镑（这里暂不考虑英镑买入价卖出价的差
别）得1091894镑，扣除期权费10811镑，剩1081083镑，略等千船款1081081傍。如英傍汇率
下跌到比9.1584更低的地步，乙船厂的收益还要大。

上述买进看涨与看跌期权的对手是看涨与看跌期权的卖者。这两种期权买者与卖者各自
划分收益与亏损界限的盈亏平衡点的汇率，可用公式作简单的表示。设Ee和Ep分别是看涨
期权与看跌期权的协定汇率，Y为合同外汇金额，PM为买方给卖方的期权费，凡和凡是到
期时的某外汇即期买入汇率和卖出汇率。看涨期权买进者的收益是YRc - (YEc + PM), 

只有在到期时的即期汇率Re>丘＋ PM 
飞一时他才有收益， R e = E: + PM 

y 是他的盈亏平衡

点。期权的到期时间可以是3个月、6个月、9个月和12个月。时间 一 长，付出期权费面损
失的利息收入也是一种成本。如果i为某外汇的年利率，n为 一 年，x为用月份数来表示的合间
时间。这时看涨期权买进者的收益是YR c 一 (YE c +PM (l+i x/n))，只有在即期汇率

PM (1+i x/n) PM (1 +i x/n) Ri:> E.: +— - －－－ · 
y 时他才有收益，RL = E}＋

Y 
是他的盈亏平

衡点。看涨期权卖方的收益悄况与买方相反，是(YE习＋PM) - YRc,只有在即期汇率
PM PM R e < E, 、 十—-－ － 

- ，.y 时他才有收益，R ｀ =EC+--
y 是他的盈亏平衡点。考虑到期权费的利息

收入，卖方的收益为YE c + PM (1 + i x/n) - YR c ,只有在汇率的变化凡<E.: +

PM (1 + i x/n) 时看涨期权的卖方才有收益，Re == E 卢
PM (1 + i x/n) 

. . 

Y y 是他的盈亏

平衡点。以上谈的是看涨期权的买方与卖方。至于看跌期权，头方的收益是YEr, 一 (YR! ，十

PM PM)，只有当即期汇率R飞Er-- －时他才有收益，Rr = Ep- PM 一一是他的盈亏平衡
Y Y 

点。考虑到利息损失，看跌期权头方的收益楚YEp- (YRr+PM (1 +i n/x))，他能获

利的即期汇率是R飞E p 」沪1+
Y 

1 X妇，R p =E p - PM(1 +; x/n)是他的盈亏平

衡点。看跌期权卖方的收益是(YRv +PM) -YEi)，对他有利的即期汇率是灼＞E尸

PM PM 
Y 

, R:J ＝ 丘 － 一一是他的盈亏平衡点。考虑到期权费的利息收入，卖方的收益是(YRP
Y 

+ PM (1 + i x/n)) - YE11 ,有利的汇率是Rp>E11
_PM!1 +i x/n) t, Rp = E 11 -

PM (1 + i x/n) — -—－是他的盈亏平衡点。
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从上述公式来看， 不论是看涨期权还是看跌期权， 买方和卖方主观上的期望与对风险的
估计恰好相反， 客观l汴．利率的走势所引起的盈利或亏损悄况也正好相反。 这可用图来表示。
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图1中看涨期权购买者的曲线在盈亏平衡点之后上升， 表明随汇率上升， 他的获利数量渐渐
PM 

增大以至无穷。 在到期日时如即期汇率处于协定汇率与盈亏平衡点丘＋ －－ 或E.: + Y 
PM (1 + i n/x) 之间， 则他执行合同时按比实际（即期）汇率低的协定汇率买进一 笔外汇的

收益， 尚不抵期权费支出的亏损。 如到期日时实际汇率低于协定汇率， 执行合同按协定汇率
买进外汇不合算， 他当然放弃这个期权， 这时最大的损失不过是已付出的期权费， 这用纵轴
的下半部分一 定的刻度来表示。 而看涨期权出售者的曲线表明的情况正好相反。汇率在盈亏
平衡点之右的增加使他亏损渐大以至无穷。 在协定汇率与盈亏平衡点之间的汇率使他的损失
小于期权费收入。 由于汇率在协定汇率之左的变小使买方弃权， 他最多只能获期权费的收
入。

图2分别描述看跌期权购买者与出售者不同的风险与收益状况。 不过这里购买者曲线相
反地向下移动。 这表示， 到期时实际汇率在盈亏平衡点之左变得越低， 他儿个月前锁定的卖
出 一笔外汇的协定汇率与即期汇率相差越大， 他的获利也越大。 如到期时实际汇率大于协定
汇率， 他会放弃期权， 这时最大的损失是期权费支出。 到期时实际汇率如处于盈亏平衡点与
协定汇率之间， 则他执行合同按协定汇率卖出 一 笔外汇的收益不抵期权费的支出。 而看跌期
权出售者的情况正好相反。 实际汇率在期权到期时变得大于协定汇率， 对他有利， 不过这时
由于对方放弃卖权， 他最大的收益是一 笔期权费。 实际汇率变小对他不利。 实际汇率处于协
定汇率与盈亏平衡点之间， 他的收益大于亏损。

从上述公式与图中的曲线变化可看出， 进出口贸易完全可以利用外汇期权交易来保值，
高明的商人甚至可以从这些交易中牟利。 关键是预测好今后的汇率走势， 选择好所利用的交
易工具与交易条件（如金额、时间、 佣金等）。 正确的风险与收益分析以盈亏平衡点的计算
为基础。 上述给出的公式与曲线是最简明的分析工具。

三、 期货与期权交易的综合利用

老练的进出口商不但善于利用某一外汇期货交易或期权交易来为自己保值或牟利， 他还
应当能综合地利用各种交易工具。 例如， 当他对未来某一外汇更趋坚挺的看法非常有把握
时， 他可以买进一 个看涨期权， 同时卖出 一 个看跌期权。 两者的合成，产生一个随汇率提高
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而收益不断捉高的合成多头(Synthetic Long)曲线。 遠个曲线如图3中虚线所示，

汇率越是提高， 这个合成多头为该进出口商带来的盈利也越是大。

表示
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如果对未米某一 外汇的汇率看定是下跌， 则可买进一个看跌期权， 卖出 一个看涨期权。

两者的合成是 一个汇率越是小收益越是大的合成空头(Synthetic Short)曲线， 如图4中

虚线所示。 图3和图4中， 期权的卖出都收到一 笔期权费， 同时做的另 一 笔交易即期权的

买入都支出丁 一笔期权费。 这一 收一支， 使合成多头或空头的成本比单独做 一笔多头或空头

的成本相对低。 成本减低是合成多头或空头的 一 个明显特点。 另 一个特点是， 汇率朝预计方

向变动时收益可加倍，反之， 汇率趋于不利时， 损失也加倍。 下加倍的赌注博收益与风险，

是做这种合成多头或空头的目的。
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以上是利用两个期权合成 一个期货交易来保值或投机。 也可利用 一个期权与 一个期货交

易来合成相反方向的期权交易。 例如， 当某一进出口商需要买入某种外汇的看涨期权而无法

购得时， 他可做一个多头套期保值与买入看跌期权， 此两种做法合成 一 个看涨期权

(Synthetic Call)， 如图5中虚线所示。 买入看跌期权的好处是在汇率真的下跌时可增加

收益， 以此来抵消多头套期保值因汇率下跌的损失。 做合成看涨期权而不单独做一笔看涨期

权， 目的是在汇率与预料相反不是变大而是变小时减少损失。 这样做的风险是减少了 一些，

但收益也如此。 从图5中可看出， 合成看涨期权曲线在汇率更高的水平才与横轴相交。 这表

明与单独的看涨期权相比较， 合成看涨期权的收益会减少， 因为后者须在汇率达到 一定的高

位才有盈利。

同样， 如进出口商买不到某一外汇的看跌期权， 他可以同时做一个空头（下转第59页）
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套期保值和买入一个看涨期权， 以此来获得合成看跌期权(Synthetic Put)， 如图6中的虚

线所示。 这样做， 目的是减少汇率与预料的相反不是变小而是变大时的损失。 当然同时， 只

有汇率降到更低水平才能有收益。

有经验的进出口商， 还可利用掉期(Swap)、 套汇(Arbitrage)、 价差套头

(Spreads and Straddles)等做法来保值或投机。 限于篇幅， 这儿不一一例举。 总之， 本

文认为， 金融市场作为一个第三产业， 是为进出口商品的生产与交易服务的。 成熟的进出口

贸易需要成熟的金融市场。 外汇期货市场是成熟的金融市场 一 个不可或缺的标志。 我国加入

关贸总协定后， 进出口贸易势必大增， 利用外汇期货与期权交易来保值， 肯定能为进出口商

解除汇率波动之虞， 进 一步促进进出口贸易。 上海和浦东作为长江经济带乃至全国经济腾飞

的龙头， 完全可以领先 一步发展外汇的期货市场， 为长江经济带与全国各地公司企业进入国

际市场增加 一 点保险系数。
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