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■深圳外幣兌換

網總經理方震表

示，今年來人民

幣中間價升幅較

去年全年上漲五

倍，漲幅驚人。

記者李昌鴻 攝

人民幣今年恢復較快升值態勢，一方面是年
初中國經濟復甦加快，另一方面是外圍熱錢不斷
湧入，人民銀行副行長易綱早前指央行將考慮放
寬匯率波動區間也刺激套利行為。而國家主席習
近平將於下月7日至8日在美國加州與美國總統奧
巴馬會晤，亦將進一步推升人民幣匯率。
人民幣波幅的變動一直廣受國內外市場和

機構的關注，而珠三角數萬出口企業更是深
受影響。易綱指目前適合考慮進一步擴大人
民幣匯率波動區間的言論出來後，市場紛紛
揣測央行擴大人民幣波動幅度範圍和推出時
間，大多數市場人士分析估計，新波幅擴大
一倍至2%。

匯率波動空間頻逼1%

市場憧憬擴寬波幅即變相讓人民幣升值，不
少機構對這一預期加大炒作，人民幣在一個月
來大幅升值，尤其5月以來，多次出現人民幣
對美元即期匯價相對於中間價的日均最大波幅
超過0.9%、迫近1%漲停幅度上限的現象。
在深圳羅湖、皇崗口岸設立多家外幣兌換點

的深圳外幣兌換網總經理方震，在接受本報記

者採訪時表示：「自4月以來人民幣升值明顯
提速。根據國家外管局資料顯示，人民幣中間
價一個多月累計升幅已達1.4%，而2012年全年
中間價的累計升幅才0.25%，今年人民幣升幅
已較去年全年超出5倍。」
方震指出，由於市場預期人民幣兌美元波幅

將會擴大至2%，許多投資機構紛紛炒作這一
預期，令人民幣兌美元不斷地升值。他認為，
近期人民幣中間價持續走高，可能是央行通過
縮小中間價與即期價的差距，探索即期匯率均
衡點在哪一位置較為合適，從而以此為基礎擴
大人民幣波動區間，估計屆時人民幣不會持續
單邊升值。

擴波幅恐引更多炒作

對於市場高度關注的央行何時擴大人民幣波
幅問題，摩根大通預計，在國家外匯管理局出
台打擊外匯投機行為的規定後，人民幣交易區
間可能會在今後3個月內擴大至2%。摩通全球
新興市場交易部門負責人胡文濤稱，如果外管
局沒有採取新的措施就擴大交易區間，將激發
更多投機行為。

目前許多銀行、交易所推出許多對沖人民幣
升值風險的產品，各有特色，其中港交所
（0388）推出人民幣貨幣期貨和國家外管局批
准的人民幣匯率期權，是許多企業關注的產
品。

港交所莊家制試水

港交所去年9月推出的人民幣貨幣期貨，企
業購買的合約總額為每張10萬美元，報價以1
美元兌人民幣計算，最低波幅為人民幣0.0001
元，交易時間與銀行營業時間大致相同，由9
時至16時15分，不設午休。最後結算日則按照
國際慣例，定在合約月份的第3個星期三，最

後交易日為結算日之前的兩個營業日，入場按
金為7,930元人民幣。該期貨設有持倉限制，
所有月份的合約淨額不得多於8,000張，現貨
月的未平倉合約不得超過2,000張，即2億美元
的金額。收費方面，交易所費用為8元人民
幣，香港證監會不收取徵費，佣金則由經紀與
客戶之間商定。

外管局冀建基準

港交所指出，人民幣貨幣期貨設莊家制，莊
家包括星展銀行、美林國際和匯豐銀行。投資
者通過購買港交所人民幣貨幣期貨，可以達到
對沖人民幣升值的風險。

中國外匯管理局2011年下半年批准推出銀行
間人民幣對外匯期權交易，工商銀行、中國銀
行、德意志銀行等多家中外資銀行參與交易。
中國外匯交易中心於每個交易日16時15分公佈
市場平均水平隱含波動率曲線，以方便個銀行
進行風險管理、盯市以及Delta頭寸計算，也
有利於促進中國外匯市場基準指標體系的建
立，幫助企業規避匯率風險。
去年，因人民幣去年雙邊波動幅度加大，中

行針對人民幣外匯期權交易推出產品 「區間
寶」和「遠無憂」兩款產品。如「區間寶」的
具體操作則是將未來結售匯價格鎖定在一個區
間範圍，以此鎖定人民幣升值帶來的匯兌損
益，並在人民幣貶值的情況下一定程度地參與
市場，該業務保證金比例比人民幣遠期低，較
受客戶歡迎。

本報記者近日在珠三角採訪港企中發現，只有
很少港企有應對人民向升值的措施，絕大多

部分港企都沒有購買或者不懂如何購買對沖人民幣
升值的風險的產品，一方面是由於人民幣外匯期貨
或期權產品複雜，廠家對此也不甚了解；另一方面
也擔心風險太高，只能無奈看㠥出口盈利被持續不
斷上漲的人民幣匯率所吞噬。而一小部分有購買銀
行人民幣外匯期貨或期權產品的港企，當中很多亦
僅準備全年人民幣需求的一半儲備。

貨物出口 收回美元吃虧

港企保潔麗日用品(深圳)公司董事長陸詠儀告訴
記者，個人認為對沖人民幣升值的外匯期貨產品太
複雜，自己一點也不了解，因此公司從未購買這類

產品，公司每
當出口換回美
元 或 者 港 幣
後，只是立即

將其轉為人民幣儲存在銀行。而今年3月28日至
今，人民幣兌美元中間價已大幅升值1.4%，她指這
令許多珠三角港企陷入十分不利的困境。
陸詠儀表示，在工資和原材料不斷上漲的背景

下，今年來人民幣快速升值，
公司出口歐美的收入被人
民幣升值吞掉了許多，令
本來利潤微薄的公司雪上
加霜，她感到辦工廠很辛
苦又無錢可賺。對於未來
人民幣波幅可能擴至
2%，陸詠儀更擔憂企業
經營難以維持，但公司也
沒有什麼好辦法可以
積極應對，感到
很無奈。

與保潔麗公司類似，從事塑膠生產的港企新興集
團主席何廣健亦慨歎，公司從未購買過對沖人民幣
升值風險產品，主要害怕購買後若是人民幣一旦貶
值就會面臨損失。

無奈隨定單出走東南亞

他稱，人民幣今年快速升值，令公司競爭力下
降，今年以來其深圳公司塑膠產品都沒有接到多少
定單，定單都流去東南亞，公司亦由以前每年上千

萬元盈利至去年淪為虧損。他
坦言很難承受人民幣長期升值

的壓力，正籌劃將公司搬
遷至低成本的緬甸。

預告：明天刊出
的系列二，將介
紹小市民如何對
沖 人 民 幣 升
值，敬請留
意。

自2005年內地啟動人民
幣升值以來，近8年時間，
人民幣兌美元匯率已升逾

25%，這也無形令港企的利潤
縮水25%。與此同時，租金、原材

料、人工等不斷上漲，許多珠三角
港企陷入困境，有的倒閉或關門歇

業，有的搬遷內陸省份或出走東南亞，而
留在珠三角企業一年毛利率只有3%至5%，

人民幣不斷升值無形中壓倒了港企的最後一棵
稻草。
對於未來人民幣波幅可能擴大一倍至2%，香港工

業總會副主席郭振華同樣感到十分愁悶。他告訴記者，
目前珠三角絕大多數港企是出口加工企業，其年毛利率大

多在3%至5%，如果波幅擴大至2%，鑒於目前人民幣屢屢迫近
1%的漲停，未來有一天如果人民幣升值2%，這等於將吞蝕許多
港企一年40%至70%的毛利，導致許多港企陷入微利甚至出現虧
損。而一些本來就無利可圖的港企，則只有關門歇業或者倒閉。

對沖成本不斷上升

郭振華表示，個人了解目前只有40%港企採取一些方法進行風
險對沖，但是隨㠥人民幣升值步伐加快，他們購買相關產品的成
本也在不斷上升。另一位香港工業總會副主席劉展灝亦表示，香
港許多企業使用人民幣購買原材料和支付工資，部分企業為規避
匯率風險花數百萬甚至上千萬購買人民幣外匯期貨產品，但是未
來如果人民幣匯率某一天暴跌2%時，其購買的風險對沖產品面
臨大幅虧損。
劉展灝強調，人民幣快速大幅升值對港企十分不利，降低港企

競爭力和利潤，令許多港企陷入困境。因此他期望國家能保持匯
率穩定，這樣港企也可較好地把控風險。

升值成本啃

人幣產品複雜 廠商難懂對沖

珠三角港企■保潔麗日用品

(深圳) 公司陸詠

儀稱，人幣升值

吞掉公司不少利

潤，感到辦工廠

既辛苦又無錢可

賺。

記者李昌鴻 攝

■從事塑膠生產的

新興集團主席何廣

健表示，港企的歡

樂時光早已不再，

正計劃將工廠搬遷

至緬甸。

記者李昌鴻 攝

今年以來，人民幣匯率不斷上升，加上中國人民銀

行正考慮把目前1%的匯率波動區間擴寬，珠三角港企

對此十分擔憂。有廠家指，港企的毛利率僅3%至

5%，目前珠三角絕大部分港企都不懂得如何利用人民

幣外匯期貨產品進行風險對沖，他們面臨的匯率風險

將進一步加大，或令目前已受壓的利潤空間進一步收

縮。 ■記者 李昌鴻 深圳報道

硬

港企可採用對沖人民幣匯率風險措施
1. 購買香港和內地的銀行提供之人民幣外匯期貨產品

2. 購買港交所人民幣貨幣期貨

3. 購買芝加哥商交所推出的美元/離岸人民幣期貨產品

4. 年初將公司國內支出預算總額轉為人民幣，避免人民幣升值風險

5. 盡量採用跨境人民幣貿易結算

■香港工業總會副主席劉展灝

稱，港企應購買相關外匯期貨

產品對沖。 記者李昌鴻 攝

■珠三角企業一年毛利率只

有3%至5%。 資料圖片

習奧會 人幣炒風勢飆

港人幣期貨 10萬美元起步

■國家主席習近平下月將與美國總統奧巴馬

會面。圖為習奧2012年2月於華盛頓會面情

形。 資料圖片
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人幣升值系列三之一

■香港工業總會副主席郭振華

表示，人民幣波幅擴大，港企

毛利或被吞掉40%以上。
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