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 汇率风险中性的指引 

——《企业汇率风险管理指引》解读（期权案例部分） 
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内容提要： 

国家外汇管理局网站上日前发表了《企业汇率风险管理指引》，以促进企业树立“汇率中性”的理念，帮助企

业管理风险。 

该指引认为汇率是不可预测的，从理论上看，汇率风险是广度最广、深度最深的系统性金融风险，汇率波动会

导致交易风险（Transaction exposure）、经济风险（Economy exposure）和会计转换风险(Translation 

exposure)。在开放经济中，每一个实体均会受到汇率风险的直接和间接影响。 

《企业汇率风险管理指引》用理论和案例的形式指导企业通过远期、互换、期权等形式进行外汇风险管理，并

罗列了可以提供远期汇率风险管理和期权汇率风险管理服务的银行名单。 

在案例 13 到案例 23 中，主要例举了 10 个案例说明期权在管理企业结汇和售汇风险中的作用，其中，案例

13 到案例 17 是通过相对比较简单期权策略管理风险，而案例 18 到案例 23 是用了比较复杂的组合期权策略对

外汇风险进行管理，以降低套保成本，提升套保效益和效率。笔者对此进行了初步的解读。 
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正文 

    

国家外汇管理局网站上日前发表了《企业汇率风险管理指引》， 企业汇率风险管

理指引_其他出版物_国家外汇管理局门户网站 (safe.gov.cn)，以促进企业树立

“汇率中性”的理念，帮助企业管理风险。 

该指引认为汇率是不可预测的，从理论上看，汇率风险是广度最广、深度最深的

系统性金融风险，汇率波动会导致交易风险（Transaction exposure）、经济风险

（Economy exposure）和会计转换风险(Translation exposure)。在开放经济中，

每一个实体均会受到汇率风险的直接和间接影响。 

《企业汇率风险管理指引》用理论和案例的形式指导企业通过远期、互换、期权

等形式进行外汇风险管理，并罗列了可以提供远期汇率风险管理和期权汇率风险

管理服务的银行名单。 

在案例 13到案例 23中，主要例举了 10个案例说明期权在管理企业结汇和售汇

风险中的作用，其中，案例 13到案例 17是通过相对比较简单期权策略管理风险，

而案例 18 到案例 23 是用了比较复杂的组合期权策略对外汇风险进行管理，以降

低套保成本，提升套保效益和效率。笔者对此进行了初步的解读。 

一．案例 13 解读：买入美元看跌期权以管理结汇风险 

对有潜在的外汇收入的企业而言，其担心是美元兑人民币汇率的下跌，

即人民币兑美元的升值，导致其美元收入结汇成人民币数量的减少 。因此，

该企业最常见的利用期权进行风险管理的策略正是案例 13，即买入美元看跌

https://www.safe.gov.cn/safe/2022/0701/21156.html
https://www.safe.gov.cn/safe/2022/0701/21156.html
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期权，管理美元贬值的风险，从套保效果看，实际上是复制了一个美元看涨

期权。 

该案例买入执行价为 6.47元的看跌期权，从效果看，在美元贬值的情况

下，确保了其美元收入按照 6.47元结汇给银行的效果。如美元兑人民币价高

于 6.47元，其放弃权力，套保成本是买入看跌期权的期权费用。 

表 1：案例 13 套保损益表 

 

图 1：案例 13 套保收益图 

 

二．案例 14 解读：买入美元看涨期权以管理购汇风险 

     案例 14 的企业面对的情况和案例 13 正好相反，其是个潜在的购汇企

业，其担心的是美元升值，人民币贬值，导致其购汇成本因此而提升。 

     因此，其在期权市场要购买一个美元的看涨期权，以锁定美元的买入价
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格。在该案例中，其买入了执行价格为 6.53 元的美元看涨期权，确保了其买

入的成本锁定在 6.53元。如市场利率高于 6.53元，其依旧可以按照 6.53元

的价格执行权力，如低于 6.53 元，他可以直接在市场上按照即期汇率购汇，

而放弃执行买入期权。套保成本是买入看涨期权的期权费用。 

   利用期权套保，除了买入看跌或看涨权力外，还可以通过卖出深度虚值看

跌或看涨期权得以实现，和前着相比，还可以获得一笔期权费用。案例 15和

16 对此进行了说明。 

表 2：案例 14 套保损益表 

 

图 3：案例 14 套保收益图 

 

 

三．案例 15 解读：卖出美元深度虚值看涨期权以管理结汇风险 
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     该企业也为潜在的结汇企业，为管理美元贬值和人民币升值的风险，其

在期权市场上不是买入美元看跌期权，而是卖出了美元看涨期权。这个期权

一般为深度虚值的。 

     在该案例中，其卖出了执行价格为 6.6元的美元看涨期权，可能当时的

市场价格要比 6.6 元低很多，这个期权是深度虚值的看涨期权，在该案例中，

其说明当时的美元远期价格是低于 6.6元的，报 6.54元。 

如到期日，市场价高于 6.6 元，该企业的对手方，即银行，就会执行权

力，该企业得以按照 6.6 元进行结汇，并获取了 5 万元的期权费用。如到期

日，市场价低于 6.6 元，该企业的对手方尽管会放弃执行权力，但该企业依

旧并获取了 5万元的期权费用，以弥补结汇方面的损失。 

表 3：案例 15 套保损益表 

 

图 3：案例 15 套保收益图 
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四．案例 16 解读：买入美式看跌期权以管理结汇风险 

     该企业也为潜在的结汇企业，为管理美元贬值和人民币升值的风险，其

在期权市场上买入了美式美元看跌期权。即其可以在期权生效后任何一天进

行行权。      

在该案例中，其买入了执行价格为 6.6元的美式美元看跌期权。 

如在期权生效期间，市场价低于 6.6 元，该企业就会马上执行权力，以

按照 6.6 元进行结汇，但付出了 3 万元的期权费用。如到期日，市场价高于

6.6 元，该企业放弃执行权力，但依旧需要支付 3 万元的期权费用。 

美式期权灵活性大，故期权费高于欧式期权。 

表 4：案例 16 套保损益表 
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图 4：案例 16 套保收益图 

 

五．案例 17 解读：买入固定行权价的亚式期权管理结汇风险 

   这是个订单多，但单笔金额小而全年出口金额不少的外汇收入企业。为了

锁定结汇汇率，防止美元贬值和人民币升值导致的其结汇收入的减少，其买

了个固定行权价的美元看跌亚式期权。 

在该案例中，其将美元看跌的行权价固定在 6.6 元，在一个月之内，按照

中国外汇交易中心每天下午 15：00 的价格的平均价作为结算价格，如该平均

结算价高于 6.6 元，其放弃权力，按照平均结算价进行结汇，如该平均结算

价低于或等于 6.6 元，则其执行权力，按照 6.6元与银行进行结算。 

和欧式期权相比，亚式期权的期权费低，仅仅为欧式期权的三分之一，适

用于定期、多单、单笔金额小的外汇收入或支付企业，可以避免重复和频繁



 

 9 / 21 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

的汇率风险管理程序。 

买入该固定执行价亚式看涨期权的最大收益为 max(期间平均价—固定执行

价，0)。由于在该期权生效期权，汇率的市场波动具有不缺定性，有可能导致

最终的套保收益不如普通的欧式期权。如在该案例中，期间汇率的平均价出

现了明显的下跌。 

表 5：案例 17 套保损益表 

 

图 5：案例 17 套保收益图 

 

 

六．案例 18 解读：构建增益型比率期权管理结汇风险 

该案例称为“增益性比率期权”，主要是通过卖出双倍的美元看涨期权以

冲抵买入美元看跌期权的期权费，以节省对冲成本。缺点是不能通过买入足

够的美元看跌期权，对冲掉美元下跌的全部风险：本例中有 100 万的美元风
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险暴露，但该企业只买了 50 万美元的美元看跌期权。 

作为外汇收入企业，其担心的是美元的下跌导致结汇成人民币数量的减

少，因此，通常在期权市场上买入美元的看跌期权以对冲风险。但该企业为

降低成本，同时有能力承担一定的美元汇率的风险暴露，因此，在买入美元

看跌气焰的同时，卖出了双份的美元看涨期权。 

结果是如美元汇率低于 6.6元，50 万美元看跌期权行权，其均以按照期

权执行价格，即 1 美元等于 6.6 元的价格进行结汇 100 万美元中的 50 万元。 

如美元汇率高于 6.6 元，其卖给银行的 100 万美元看涨期权会被银行行

权，100万美元的风险暴露完全被对冲。 

表 6：案例 18 套保损益表 

 

图 6：案例 18 套保收益图 
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七．案例 19 解读：构建增益型比率期权管理结汇风险 

该案例称为“稳健型比率期权”，主要是买入双倍的美元看跌期权，同时

卖出一份美元看涨期权，以部分抵消买入美元看跌期权的期权费，起到节省

对冲成本的目的。 

和案例 19相比，企业担心美元下跌的心情更加迫切，但同时又存在着如

万一美元上升，可以用没有套保的美元头寸按照市场的即期汇率出售，获取

更好的结汇收益，同时降低套保成本。 

到期时，美元跌破执行价 6.5 元时候，其可以完全对冲掉美元汇率的风

险暴露。如果到期时，美元升破执行价 6.5元时候，其卖给银行的 50 万美元

看涨期权会被银行行权，100万美元风险暴露中的 50万美元风险被得到管理，

而另外的 50 万美元可以按照更加高的市场价格在市场上按照即期汇率结算

成人民币。即所谓的“当汇率出现有利于基础资产或负债百年的时，因为只

有部分期权被执行，相比远期产品可以部分降低套成本”，增加收益。 

缺点是和案例 18相比，由于其买入了双倍的美元看跌期权，而只卖出了
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一份美元看涨期权，期权费依旧是净支出，这方面的成本要比案例 18 高。 

表 7：案例 19 套保损益表 

 

图 7：案例 19 套保收益图 

 

 

八：案例 20 解读：构建领口策略管理结汇风险 

案例 20 称为“结汇方向风险逆转期权组合”。实际上就是构建组合，对

预期的外汇收入的潜在风险进行对冲。 

该案例的运用情景主要是汇率长时间在一定点位横盘，但市场预期汇率

横盘后将出现突破，但尚不能确定突破的方向，企业希望在市场突破后稳定

外汇的结汇收入。 
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首先，其买入了个低行权价的美元看跌期权，这个行权价格可以参考目

前汇率横盘范围的下限位置，再卖出了高行权价的美元看涨期权，这个行权

价格可以参考目前汇率横盘范围的上限和下限位置，企业对于汇率在上下限

位置的波动导致的风险是可以接受的，其要管理的是突破上下限位置导致的

汇率风险。 

其实，该企业通过卖出较高执行价的看涨期权和买入较低执行价的买入

期权，实施了双限期货策略，即所谓的“领口策略”（collar ）。 

在本案例中，其买入了执行价在 6.5 元的美元看跌期权，同时，卖出了

执行价在 6.58 元的美元看涨期权。其可以接受汇率在 6.5 元和 6.58 元之间

波动的汇率风险，但一旦向下突破 6.5元或者向上突破 6.58 元，企业均可以

按照锁定的汇率得到结汇，达到汇率管理的目的。 

当然，对结汇企业来讲，下限的以下的位置更加敏感。由于是买入了看

跌期权同时卖出了看涨期权，因此也可以节省和冲抵一定的期权费用。该案

例将锁汇范围大大地扩大了，从点扩大到两个价格区间，即将锁汇范围定为

低行权价以下和高行权价以上。 

该案例为什么称“结汇方向风险逆转期权组合”，可能是因为其期权组合

的收益图与该期权组合对冲预期外汇收入的收益图正好发生了 180 度的逆转。 

表 8：案例 20 套保损益表 
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图 8：案例 20 套保收益图 

 

 

九．案例 21 解读：构建价差分离策略管理购汇风险 

   案例 21 称为“购汇方向风险逆转期权组合”。其原理和案例 20 类似，只

是该案例的企业不是结汇企业，而是购汇企业，其担心的不是美元贬值，而

是美元升值。 

该案例的运用情景主要也是汇率长时间在一定点位横盘，但市场预期汇

率横盘后将出现突破，但尚不能确定突破的方向，企业希望在市场突破后稳

定外汇的购汇成本。 
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其通过买入一个高执行价的看涨期权，再卖出一个低行权价的看跌期权，

实施了所谓的价差分离策略（“Split strike spread”）。这种策略的原本目

的是通过卖出看跌期权，获取卖出看跌期权的期权费，冲抵买入期权的期权

费，降低套保成本。 

在操作上其卖出了低行权价的美元看跌期权，同时，买入了高行权价的

美元看涨期权。这个行权价格也可以参考目前汇率横盘范围的上限位置和下

限位置，企业对于汇率在上下限位置的波动导致的风险是可以接受的，其要

管理的是突破上下限位置导致的汇率风险。 

在本案例中，其卖出了个执行价在 6.45元的美元看跌期权，同时，买入

了执行价在 6.62元的美元看涨期权。其可以接受汇率在 6.45 元和 6.62元之

间波动的汇率风险，但一旦向下突破 6.45 元或者向上突破 6.62 元，企业均

可以按照锁定的汇率,即 6.45元，或者是 6.62 元得以购汇，达到汇率管理的

目的。而在 6.45元和 6.62元之间，该策略发生不了汇率管理的作用。 

当然，对购汇企业来讲，上限的以上的位置更加敏感。由于是卖出了看

跌期权同时买入了看涨期权，因此也可以节省和冲抵一定的期权费用。该案

例也将锁汇范围大大地扩大了，从点扩大到两个价格区间，即将锁汇范围定

为低行权价以下和高行权价以上。 

该案例为什么称“购汇方向风险逆转期权组合”，可能是因为其期权组合

的收益图与该期权组合对冲预期外汇支出的收益图正好发生了 180 度的逆转。 

表 9：案例 21 套保损益表 

 



 

 16 / 21 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

图 9：案例 21 套保收益图 

 

十．案例 22 解读：构建熊市价差看跌组合策略管理结汇风险 

     该案例被称为“价差期权组合”，在本案例中，对结汇企业而言，实际上

就是构建了个“熊市价差看跌期权”对冲汇率风险，主要是管理美元下跌的

风险。即买入了高执行价的美元看跌期权，执行价为 6.55元，同时，卖出了

个低执行价的美元看跌期权，执行价为 6.42 元。 

该案例的运用是在汇率横盘的过程中，结汇企业主要担心美元下跌导致

的结汇汇率风险，其预测美元可能小幅回落，同时，其也不排除美元汇率上

升对其带来额外收益的可能性。 
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从该策略的收益图看，实际上其所得到管理的汇率区间仅仅是高行权价

和低行权价之间，在低于行权价以下，只能在小范围内得到一定的风险管理

和补偿，补偿的额度是高行权价格和低行权价之差。 

这一套保策略还可以通过买入高执行价的美元看涨期权，同时卖出低行

权的美元看涨期权得以实现，即通过“熊市价差看涨期权”得以实现对结汇

企业的汇率风险管理。 

而对购汇企业而言，为管理美元上涨的风险，“价差期权组合”的操作正

相反。即要构建“牛市价差看跌期权”或者“牛市价差看涨期权”得以实现。 

表 10：案例 22套保损益表 

 

图 10：案例 22套保收益图 
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十一.案例 23 解读：构建加盖期权组合管理结汇风险 

加盖期权组合，是在已经买入了风险逆转期权的基础上，再加卖出一个

执行价格相对比较低的看跌期权或者是卖出一个期权价格相对比较高的看涨

期权（对购汇企业而讲）。 

在 23 案例中，对结汇企业而言，其先通过买入执行价格为 6.575元的看

跌期权和卖出执行价格同样为 6.575 元的看涨期权，进行套保，同时，该企

业又认为美元跌破 6.45 元的可能性比较小，或者他认为可以在 6.45 元以下

不远的位置可以承受一定风险，同时他也为了冲抵期权费，降低套保成本，

故又卖出了一个相对低执行价的看跌期权，执行价为 6.45元。 

该策略实施的结果当即期汇率在 6.45元以上，企业均将结汇价格锁定在

6.575元，而在 6.45 元以下，其承担一定的汇率风险，结汇价格是即期汇率

加上 2 个执行价格之差。即也可以达到远期合约套保的效果，而结算价格比

远期合约更有优势。 

而对购汇企业而言，要发挥此策略的作用，需要以比较高的行权价卖出
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一个看涨期权，其目的一是降低对冲成本，同时，他也认为美元高于其较高

行权价的可能性不大。 

表 11：案例 23套保损益表 

 

图 12：案例 23套保收益图 

 

当然，利用期权进行外汇风险管理的办法远远不止以上几种，如我们还可

以构建障碍期权等奇异期权进行外汇风险管理，通过双货币结构和汇率联动

期权结构等进行风险管理。但《企业汇率风险管理指引》推出给了我们更多管理

汇率风险的启迪。 

（研究所 20220713） 
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