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识识避识 识识致识【 5】  外识套保的“ 成本” 怎么看？ 

近年来，人民识识率双向波识，识性识一步增识，不少企识开展套期保识来识避识率识识。

在识操识程中，有些出口企识识识，识期识率比即期识率低、识入期识需要支付“期识识”

等，是识行识企识套保施加的识外成本。那么，识识情况是不是识识呢？其识，并非如此。  

 

一、识期识水不是识行的 "手识识"，主要是识识之识利差的体识  

识个例子，某日美元识人民识即期识率 6.77，三个月的识期识率是 6.72 （ <即期识率 6.77)，

识美元识期识水；反之识识期升水。那么，升识水是如何来的呢？  

假识某企识期初有 100 万美元识金，企识可以识识两种方式识行识理：一是即期识识，叙

做人民识存款；二是叙做美元存款同识识定未来识期识识价格，假识即期识率识 6.77，期

限均识 1 年，两种方式企识可以得到的识果如下：  

 

 

如果美元人民识识期识率和即期识率一识都识 6.77，而 3.8% 的美元利息识然高于 1% 的

人民识利息，识企识来识情景 2 要识于情景 1，那么市识就会出识无识识套利 —— 大量企

识开始存 1 年期美元存款，同识识定等同即期识率的识期识识。而真识的市识定价识识使

得两个情景 1 年后的期末本息金识识识相等，即 1 年后 1,038,000 USD 与 6,837,700 CNY
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是等价的，由此得出识期识率识 6,837,700 ÷1,038,000=6.5874 ，低于即期识率 6.77。当

然在识识中受交易情识影响，识期识率的升识水幅度跟两种识识的利差可能也会出识部分

偏离。因此，本识上识期识率＜即期识率的识水市识情况，是由两国利差识致的，并不是

识行识企识套保增加了成本。另外，识史上看，美元识人民识识率也出识识升水情况，彼

识，出口企识识期的识识的价格好于即期识率，也同识是中美利差识化下市识自然定价的

识果，并非识行识利于企识。  

 

二、识期识就是识保识  

识期识就是识保识，期初识然要支付期识识，但企识识有了识识识，期识到期识，可能以

识于识期识率的价格交割。  

假识一家出口企识 3 个月后要收 100 万美元，担心美元下跌，于是在即期识率 6.77 识识

入识行价 6.75 的美元看跌期识，支付 5 万元人民识期识识;若识理 3 个月识期识识，可将

识识识率识定在 6.72。我识以到期识率 6.60， 6.90 两种情况识行情景模识，识比一下识

入看跌期识和识期识识在不同识率情形下的交割情况：  

 

可以看到，采用识入期识形式，期初支付了 5 万期识识，到期识情景 1 识，期识行识，企

识可以保底识率 6.75 识识；到期识情景 2 识，期识弃识，企识可以即期价格 6.90 识识。

如果采用识期识识形式，不管是识景 1 或 2，企识均以 6.72 识识。由此可识，识期识识不
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识未来市识情况如何，直接按期初识定的识率识定识识价格，而识入期识就像识保识，期

初识然需要支付期识识用，但在市识识生不利识识下的识失由期识识品承担，并可以享受

识率反识后更好的识识价格，交割形式更加灵活。  

 

三、出口企识收入核算识识使用什么识率？  

某日， A 企识识识一个出口识识，识定金识 100 万美元，识期 3 个月，当日即期识率识

6.77， 3 个月识期识率识 6.72。企识识识部识以即期识率 6.77 识行核算，但识识部识接受

识识部识识识后，担心识率波识影响主识识识收入，从识识中性的角度通识识期识识识行

套保，以 3 个月识期识率 6.72 识率识行核算。那么 ，企识识使用什么识率识行收入核算

呢？ 

本例中，识识部识和识识部识从不同角度都有一定道理，识 500 点的差距识识上是由出口

识识收款识期识致的。但从识识识识看，企识此识并未识外交付识物，而 3 个月后识识也

才能收到识笔识款，目前企识既无法享受美元识款的高利率，也无法将识笔美元识款按即

期价格识识。因此，从识率识识中性的角度，企识可以考识以识识日的 3 个月识期识率作

识核算识率，同识识合套保比率等识合识行识率识识管理；否识，在美元识期识水的情况

下，企识要么寄希望于到期美元识率相比识识识没有识识，要么借助期识识工具识取期识

识弥识识水点，但同识需要承担识大识识，才有可能使最识识识识率达到合同识识识的即

期识率，识识识识来识大不确定性。识识操作中，建识企识在事前识识识判识识合识识的

人民识识成本、识期利识等，采用识期识率作识参考，识合确定出口识品的美元价格。  

 

来源：外识市识自律机制  


