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[摘  要] 黄金进出口企业面临较大的汇率风险,会减少其出口收入、增加其进口成本从而影响其收益以

及财务稳定性。通过使用远期、期权等方式进行汇率套期保值可以很好地规避这种风险,保证其利润及

现金流平稳。企业应当根据自身的实际情况和发展需求来选择合适的套保方式并合理确定头寸大小,

以减少其外汇敞口头寸、提高其资金利用效率,进而提高其定价能力和抗风险的能力。合理的汇率套期

保值方法对于提升企业的竞争力和保持良好的财务状况至关重要。 
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[Abstract] Gold import and export enterprises face significant exchange rate risks, which can reduce their export 

revenue, increase their import costs, and thus affect their earnings and financial stability. By using forward, 

options, and other methods for currency hedging, this risk can be effectively avoided, ensuring stable profits and 

cash flows. Enterprises should choose appropriate hedging methods and reasonably determine the size of their 

positions based on their actual situation and development needs, in order to reduce their foreign exchange 

exposure positions, improve their capital utilization efficiency, and thereby enhance their pricing and risk 

resistance capabilities. A reasonable exchange rate hedging method is crucial for enhancing a company's 

competitiveness and maintaining a good financial condition. 

[Key words] gold import and export; exchange-rate risks; hedging Financial management; Stable profit 

 

引言 

由于国际黄金贸易量日益增加,进出口商所面临的汇率风

险也越来越大,对他们的销售收入、采购成本乃至总体利润造成

不利影响。人民币汇率波动使不确定性增强,给企业带来不利影

响。而汇率套期保值是一种有效的风险管理手段,通过使用远期

交易、外汇期权或者掉期等工具来防范汇率风险,从而实现稳定

收益并合理调配资金目的。本文将介绍不同套期保值方法、选

择何种方式进行套期保值以及套期保值所带来的效果,为企业

做好汇率风险管理提供参考建议。 

1 汇率波动与黄金进出口企业风险分析 

1.1汇率波动特征 

过去五年的人民币兑美元汇率的日均变动约为0.3%-0.5%,

而一年中的最高波动率为1.2%,对欧元、日元等主要货币的日均

波动率分别为0.4%-0.6%。人民币汇率波动较大,在一定程度上

受到国际市场金价、美元指数以及各类经济数据的影响。如2022

年美元指数波动率达到9.8%,同期人民币兑美元的波动率为

7.3%,给中国的黄金出口企业带来了较大的结汇收益,同时也增

加了中国进口企业的采购成本。由于汇率变化带来的不确定性,

企业的外汇敞口头寸增加,在不同的时间段内所面临的潜在盈

亏可能相当于其交易金额的2%-5%,这对企业制定全年的预算以

及预测全年利润都提出了考验。 

1.2企业面临的主要风险类型 

黄金进出口企业在汇率波动环境下面临多种类型的风险。首

先是交易风险,即在进出口合同签订至结算期间,由于汇率变动

导致实际收付金额与预期不一致,从而影响企业收益水平。其次

是折算风险,主要体现在企业编制财务报表时,外币资产与负债

因汇率变动而产生账面价值波动,进而影响企业财务状况的稳

定性。此外,经济风险亦不容忽视,汇率长期变动可能改变企业

在国际市场中的价格竞争力,进而影响其市场份额与经营战略。

最后,流动性风险在汇率剧烈波动时也可能加剧,企业需要承担

额外的资金压力以应对结算差额或保证金需求。 

1.3风险对企业经营的具体影响 



经济学研究前沿 
第 9 卷◆第 4 期◆版本 1.0◆2026 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：3082-8295(O) / 2630-4759(P) 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attribution-Non Commercial 4.0 International License. 8 

Frontier of Economics Research 

汇率波动通过价格、成本与现金流等多重渠道对黄金进出

口企业的经营产生直接影响。以当前外盘现货黄金价格4500美

元/盎司为基准,若企业单笔交易规模为100千克(即3215盎司),

对应交易金额为14,467,500美元(约1亿元人民币)。在此基础上,

若美元人民币汇率为6.912,假定后续人民币兑美元汇率发生2%

的不利变动,则出口端体现为人民币升值至6.7738,就有可能带

来约200万元的汇兑损失；在极端情况下,按照2%—5%的波动

区间测算,潜在损失可达200万至500万元,对企业利润形成显

著冲击。 

对于出口企业而言,人民币贬值虽有助于提高结汇收入,但

汇率波动的不确定性会削弱报价稳定性,增加订单谈判难度；而

对于进口企业,人民币贬值将直接推高采购成本,压缩利润空

间。同时,汇率波动还会影响企业现金流管理,导致资金回笼周

期延长或资金占用增加。此外,在年度预算与财务预测中,汇率

不确定性会降低预测精度,增加经营决策风险。 

2 汇率套保工具与策略选择 

2.1常用套期保值工具 

黄金进出口企业常用汇率套保工具有远期合同、外汇掉期、

期权以及期货等。远期合同是在交易时约定未来汇率,得到一定

收益,适合出口量较大、资金量稳定的公司,其交易成本一般为

名义金额的0.1%-0.2%；外汇掉期可以用于短期内资金调拨同时

规避汇率风险,适用于跨月结算或者进口商短期采购,年化掉期

利差一般为1%-3%；期权为公司提供汇率上升保护,费用约为名

义金额的0.5%-1%,适合在高波动率情况下避免极端情况发生；期

货合约标准化较高,保证金占合约价值的比例一般为5%-10%,可

以在交易所中进行流动性管理,但是需要考虑交割时间和保证

金问题。每种方式各有优缺点,企业在选择时可以根据自身需求

决定使用哪种或者多种结合的方式。 

2.2套保策略设计 

套保方案有全额套保、部分套保以及动态套保。全额套保

适合短期大量出口业务并且对汇率比较敏感的企业,可以保护

所有外币敞口头寸,使一年内利润波动在1%-2%,但是需要大量

资金以及手续费较高；部分套保是为企业长期采购或者出口签

订合同设计,一般选择50%-80%,既可以防范风险又能减少资金

压力,还能把一个月内现金流变化减少30%-40%左右；动态套保

则是一种更具灵活性的风险管理方式,企业根据市场汇率走势、

宏观经济环境及自身敞口变化,持续调整套保比例与工具组合。

通常以滚动远期为基础,并辅以外汇期权或货币互换等工具,对

未来6—12个月的汇率风险进行分阶段对冲。该策略能够提高套

保的适应性与前瞻性,在控制风险的同时兼顾潜在收益,但对企

业的专业能力与风险管理体系提出了更高要求。 

2.3套保策略效果评估 

套期保值的效果可以从盈利稳定性和现金流变化及风险敞

口三个方面来进行评价。根据以上论述,在不做套保的情况下,

黄金进出口商由于汇率变动而承受的风险一般为交易额的

2%-5%,如果一笔单笔交易金额为一亿元人民币,则其面临的汇

兑损益可能高达200万-500万元,造成较大经营风险；而当企业

采取完全套保时,其盈利会缩小到1%-2%,即200万-500万元之间,

可见套保的效果比较明显。 

部分套保方案可以在一定程度上规避风险并且有一定的盈

利空间。如果套保比例为60%,那么就可以规避大约60%的风险,

使总损失变化范围降低到1.5%-3%,而且现金流量的变化也相应

地减少了约30%-40%,有利于减轻企业的负担并且提高其安全

性。而动态套保是根据不同的情况不断变化套保的比例,一般可

以使中期到长期(即6-12个月)的风险降低大约40%-60%,并且在

汇率有利的情况下还可以获得一定的收益。 

3 汇率套保对企业财务绩效的影响 

3.1利润稳定性 

汇率套期保值能够显著提升黄金进出口企业利润的稳定

性。在未进行套保的情况下,汇率波动通常导致企业利润出现较

大幅度偏离。以黄金价格1000元/克为基准,若企业年度进出口

规模为500千克(约5亿元人民币),按照2%—5%的汇率波动测算,

潜在汇兑损益区间为1000万至2500万元,足以对企业年度净利

润产生实质性冲击。实施全额套保后,利润波动幅度可控制在

1%—2%,对应损益波动缩减至500万至1000万元,波动范围明

显收窄。 

部分套保策略在控制风险的同时保留收益弹性。例如按70%

的套保比例计算,可对冲约70%的汇率风险,使利润波动区间下

降至约1.3%—2.5%,对应损益约650万至1250万元。动态套保通

过分阶段锁定汇率,在不同市场条件下调整头寸,使利润波动呈

现更为平滑的趋势。 

3.2资金流动性与成本管理 

汇率套保对企业的资金流动性的改变很大。一方面,使用套

保工具可以减少现金流量的变化。如一笔1亿元的业务,如果不

进行套保,2%的汇率变化会导致企业需额外准备200万元的资金

或是出现200万元的资金短缺；而如果仅做60%的套保,则这种变

化会缩减到大约80万元,大大减轻短期内的资金压力。对于每月

结算次数较多的企业来说,其现金流量的变化可以减少30%-40%,

有利于保证企业正常的生产经营活动。 

另一方面,套保也会产生一些费用,比如保证金占用、交易

手续费以及期权的权利金等。以远期结售汇为例,综合成本一般

为交易额的0.2%-0.5%,即1亿元交易额的成本约20万到50万元

人民币,相比于可能面临数百万甚至更多的汇兑损失而言,这些

成本是物有所值的,总体上来说,在风险管理的同时兼顾资金使

用效率是较好的。 

3.3财务风险与信用影响 

套期保值有利于减少企业的财务风险。汇率的变动会影响

企业在报表上所持有的外币资产和负债的价值,进而影响企业

的资产负债率以及净利润的变化,在不进行套保的情况下,如果

企业有2亿元人民币的外币债务,那么发生3%的不利汇率变动会

使企业产生大约600万元的损失,从而提高其资产负债率1%-2%,

而通过套保可以规避此类风险,使企业保持稳定的财务状况。 
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良好的财务状况对企业的信用评分有积极影响。利润波动

减少以及现金流稳定,使得企业在向银行贷款或从供应商处获

得贸易信用方面更有说服力,融资成本可能降低约0.2-0.5个百

分点。而那些以借款方式进行黄金交易的企业,由于这种节省的

成本可以不断叠加,因此具有非常大的意义。而且正确进行套期

保值还有利于提高公司的内部控制能力,增加信息透明度,从而

进一步树立公司良好形象并获得更好的信用。 

4 汇率套保的操作实践与管理建议 

4.1企业套保流程优化 

企业开展汇率套期保值工作时,要有一套科学合理、完整系

统的操作程序来提高工作效率和水平。而套保流程一般由风险

识别、敞口计算、方案设计、工具选取、实施及评价这几部分

组成,在风险识别这一部分主要是根据公司出口或进口金额大

小、使用的货币种类以及时间长短等因素对公司未来的收汇或

付汇做出估算。如一家公司在接下来三个月内有两亿元人民币

应收账款,则必须清楚这个时间段的具体时间和对汇率的变化

有多大影响。 

在策略设计上,要结合企业的风险承受能力和对市场的判

断来确定套保比例,例如把50%-70%的敞口进行套保,从而达到

风险管理同时又留有一定盈利空间的目的,在工具上可以结合

不同的期限以及成本需求来选择远期、期权或互换等工具,在操

作中要加强内部控制和授权管理,防止出现过度投机的情况。 

4.2风险监测与调整机制 

在套保期间,持续跟踪及及时调整必不可少。企业需设置以

汇率波动率、美元指数、国际金价等因素为基础监控指标并根

据公司自身敞口头寸情况定期检查。比如若人民币汇率一个月

波动幅度大于1%,或者美元指数有明显走势,则需要再次审视套

保头寸。 

动态调整机制是让企业根据市场情况及时调整套保比例以

及所用工具种类,在汇率大幅变动时,可以增加套保比例到

70%-90%,来加强自身抵御风险的能力,在汇率较为平稳或者有

利的情况下,则减少套保比例到40%-60%,以保证自身利润空间。

另外还可以通过滚动展期远期或加入期权的方式对后续6-12个

月的风险进行分段保护。 

风险控制还需关注极端情形下的流动性压力,如保证金追

加需求。企业可设定风险预警线,例如当潜在损失达到交易金额

的1.5%时启动风险评估程序,并通过调整头寸或补充资金进行

应对。 

4.3政策与制度支持 

政府外汇政策以及金融监管对企业汇率套保也有影响。比

如中国政府允许企业在银行办理远期和掉期交易,但是要受年

度结汇额度及套期保值申报限制,不能把套保当成投机。从金融

监管角度,套保合同以及交易应公开透明,保证金和期权费用必

须通过特定的资金账户操作。从市场制度来看,交易所期货和期

权产品提供了标准化合约,便于交易和清算。企业可以设立自己

的套保政策,包括审批程序、合约内容、资金拨付以及风险报告

等,并根据实际情况定期向监管机构汇报套保情况以符合相关

规定。 

5 结语 

汇率套保对于黄金进出口企业至关重要,在运用远期、期权

或掉期等方式规避汇率风险的基础上获得收益稳定、现金流合

理以及财务健康的效果。合理的套保方案,如全额、部分或者动

态套保可依据企业出口比重、进购量和市场价格变化进行灵活

选择从而降低费用和风险。标准化的操作程序、持续监控手段

以及相关政策的支持可以使企业的套保行为公开、安全并且可

控。系统的汇率套保能够提高企业的盈利能力并增加企业在国

际市场的竞争力和获取资金的能力从而有利于企业的长远发展

与规划。 
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