
■責任編輯：朱韻詩 ■版面設計：美術部A1 重要新聞

匯率對沖產品作用匯率對沖產品作用
11.. 遠期結售匯遠期結售匯：：提前鎖定結匯收入或購匯成本提前鎖定結匯收入或購匯成本，，完全規避匯率完全規避匯率

風險風險。。

22.. 人民幣期權人民幣期權：：規避匯率向不利方向波動的風險規避匯率向不利方向波動的風險，，又保留了匯又保留了匯

率向有利方向波動的潛在收益率向有利方向波動的潛在收益。。

33.. 人人民幣期權組合民幣期權組合：：企業可在不支付費用的情況下將未來的兌企業可在不支付費用的情況下將未來的兌

換匯率鎖定在一個事先約定的區間範圍內換匯率鎖定在一個事先約定的區間範圍內。。

企業如何做人幣匯率對沖企業如何做人幣匯率對沖？？
企業辦理匯率對沖產品業務企業辦理匯率對沖產品業務，，需要與銀行簽署相關業務總協需要與銀行簽署相關業務總協

議後議後，，可依托真實的外匯收支背景逐筆申請辦理遠期可依托真實的外匯收支背景逐筆申請辦理遠期、、期權等期權等

匯率保值交易匯率保值交易，，客戶需根據具體交易的幣種和期限繳納相應比客戶需根據具體交易的幣種和期限繳納相應比

例的保證金或佔用授信額度例的保證金或佔用授信額度。。

■■製表製表：：李昌鴻李昌鴻 資料來源資料來源：：中國銀行深圳分行中國銀行深圳分行
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■■陸詠儀指對沖產品太複陸詠儀指對沖產品太複
雜雜，，弄不好還會蝕錢弄不好還會蝕錢。。

李昌鴻李昌鴻 攝攝

為了增加人民幣匯率彈性和逐步推動人民
幣國際化，央行上周一擴大人民幣匯率

波幅，由之前的1%升至2%，結果引發人民幣
兌美元匯價大幅波動，以上周五6.2250的收盤
價計，一周貶值達1.2%，為人民幣匯率歷史上
最大的一周跌幅，今年來已貶值2.8%。隨着人
民幣國際化步伐的推進，人民幣匯率除受內地
經濟好壞的影響之外，亦受到國際炒家的牽
制，波動性自然日趨增加，對於利潤率僅得
3%至5%的加工企業而言，控制匯率成本無疑
是生死關鍵。

不願對沖 怕操作不當虧損
香港工業總會副主席郭振華在接受本報記者

訪問時表示，珠三角近5萬家港企，大多數是從
事出口，但據他了解，逾六成未進行匯率風險對
沖。他說，其注意自17日擴大波幅一倍後，一
周內人民幣已出現罕見的大跌，大多數企業都無
做相關風險防範。大家看見人民幣匯率下跌，這
更令許多港企不願意作風險對沖，以免操作不當
虧損。
記者在採訪珠三角眾多港企中發現，很多企
業確實無做任何風險對沖，即便有一小部分作
了風險對沖，也未有對人幣波幅擴大的相關應
對措施。香港新興集團主席何廣健表示，儘管
人民幣波幅擴大了一倍，他們以前也沒有做相
關的風險對沖，現在人民幣下跌，這是好事，

有利其塑膠產品出口，他更
不打算購買相關匯率風險的
產品，一來他不怎麼懂，二
來需要花不少錢，而工人工
資每年上漲10%多，他寧可
節省購買匯率對沖產品的開
支。
與何廣健類似的是，港企
保潔麗日用品(深圳)公司董
事長陸詠儀也表示，他們公
司一半產品出口美國和東南
亞等地，購買人民幣匯率風
險對沖產品太複雜，且費用
也不少，弄不好還會虧損，
因此，她公司也未購買相關產品。

籲做好人幣掉頭回升準備
而有做風險對沖的香港製衣同業協進會副會

長、廣州連峰製衣公司董事簡曼麗告訴本報記
者，她每個月通過香港花旗銀行購入9萬元美
元等額的人民幣理財產品，即當人民幣兌美元
匯率不升破6.08就可以對沖其匯率風險，但需
要一定的費用支出。而對於匯率波幅擴大至
2%帶來的風險，她尚未考慮，要重新諮詢銀行
是否要購買新的產品。
對於大多數港企未採取風險對沖措施，深圳

外幣兌換網總經理方震認為，這其中原因對沖是

需要一些成本、許多企業嫌對沖產品比較麻煩、
以及許多中小企業不知如何做對沖，加上內地銀
行對沖工具也很少。
郭振華指出，目前珠三角許多港企一年的平

均毛利率也就3%至5%，目前儘管人民幣兌美
元匯率是貶值，暫時對港企有利，但是下半年
如果掉頭回升，即使是升值2%，即較現時有
4.8%的升值幅度，屆時港企一年毛利將被吞食
70%多甚至是全部，令他們辛辛苦苦白幹了一
年，甚至還會出現虧損。因此，他對大多數港
企沒有進行匯率風險對沖表示擔憂，並提醒港
企，現時接訂單務必加強風險意識，做好人民
幣掉頭向上的準備。

近期中國經濟數據偏弱，唱淡中國經濟的聲音增多，有外
資投行甚至預測到2015年，人民幣將會貶值10%。對於今年
人民幣匯率的走勢，中國銀行國際金融研究所副所長宗良認
為，基於中國日趨穩定的經常賬戶順差，以及政策當局推進
人民幣資本賬戶可兌換的決心，預計2014年全年人民幣匯率
呈現前低後高走勢，年底人民幣兌美元匯率中間價將升至
6.08左右，並逐漸接近均衡水平。
深圳外幣兌換網總經理方震也指出，儘管近期在央行擴大
匯率波幅後，目前人民幣持續貶值，但這並不意味着形成全
年長期貶值趨勢。因美國逐步退出量化寬鬆和歐元區逐漸走
出債務危機，作為中國全球兩大出口地區，歐美經濟復甦將
帶動中國出口上升，尤其是三四季度中國出口順差預計將較
去年有較好的增長，歐美將會再度施壓人民幣升值。他預
計，年底人民幣兌美元匯率可能會突破6，較目前的匯率將上
升3.8%，他呼籲港企慎防下半年回馬槍。

雙向波動利好企業
深圳市進出口商會常務副秘書長曾曉華表示，因大型企業

貿易額大，一般都會做好風險規避措施，因而受影響不大，
而對中小企業影響就更大，不過，長期來看，人民幣雙向波
動利好企業。因為從之前人民幣兌美元的單向升值到目前能
實現匯率雙向波動，這對中小企業來說也總算是「緩了一口
氣」。
曾曉華認為，人民幣匯率每日波幅的加大，企業避險需求

越來越重要，這將會促使企業和金融機構提高
風險意識，積極運用各類工具進行匯率風險管
理。同時，這也將促使內地銀行發展匯率避險
業務，推出更多相關理財產品，更好的協助企
業管理人民幣日趨波動的風險。

人幣周貶1.2%史上最大 擴波幅成雙刃劍

不少港企老闆在接受記者採訪時均表示，今
年以來，廣東省的最低工資上漲一成多，8年
來人民幣累計升值30%，許多珠三角港企毛利
率已是江河日下，在眾多成本上升和升值壓力
下，他們最怕人民幣升值，最希望其能夠保持
穩定。
香港製衣同業協進會副會長、廣州連峰製衣公
司董事簡曼麗指出，今年以來，其廣州製衣廠工

人工資又上漲了10%以上，而工人社保也有相應
的漲幅，工人工資平均在3,000多元（人民幣，下
同）以上，還不包括加班和食宿費用，公司的毛
利日益稀薄，即便是這樣，公司還是招不到工
人，現在其產品還面臨東南亞工廠激烈的競爭，
因此，她覺得做實業非常辛苦，她最怕人民幣還
可能升值，過去8、9年來，人民幣升值已吞掉其
工廠三成毛利率，她期望人民幣匯率能夠穩定。
為了規避匯率風險，她將人民幣匯率作了

風險對沖，然而一年100多萬美元的對沖也需
要一大筆費用，但她認為這是不得不的支
出。由人民幣匯率大幅上升和內地成本上
升，「我的客戶已多次催促其將工廠搬遷至
越南，否則不給我下訂單。」她稱，目前越
南製衣行業配套逐漸成熟，胡志明市周邊勞
動力充足，美國給予越南製衣等商品有17%
至30%免進口稅，這是中國所沒有的。而據

她了解，中國和東盟自貿區將於2016年全面
落實，屆時從越南工廠的貨物出口到內地也
是免稅的。因此，她正在考慮將工廠搬遷至
越南。

越南緬甸成熱門遷廠地
與簡曼麗類似的是，深圳港商新興集團主席

何廣健告訴記者，今年深圳最低工資上漲13%
至 1,808元，因人工、原材料等成本節節上
升，加上人民幣匯率持續8年上升，其公司塑
膠產品已無競爭力，他仍擔心人民幣年底會繼
續升值，令本已訂單大幅下降的出口業務會雪
上加霜。前年其工廠虧損50多萬元，去年擴大
至200萬元，他已經頂不住了，去年決定將工
廠逐步搬遷至緬甸。其緬甸工廠今年即將開
工，深圳工廠將逐漸關門，轉做高端的打版、
設計和國際營銷。

央行上周一央行上周一（（1717日日））將人民幣匯率波幅由將人民幣匯率波幅由11%%擴擴

大至大至22%%，，以上周五以上周五66..22502250的收盤價計的收盤價計，，全周貶值全周貶值

11..22%%，，創出歷史上最大周跌幅創出歷史上最大周跌幅，，今年來已貶值今年來已貶值

22..88%%。。然而波幅擴大是把雙刃劍然而波幅擴大是把雙刃劍，，意味未來的風險意味未來的風險

亦會相應倍增亦會相應倍增。。香港工業總會指出香港工業總會指出，，目前珠三角五目前珠三角五

萬家港企中萬家港企中，，有逾六成企業並無做人民幣匯率對有逾六成企業並無做人民幣匯率對

沖沖，，提醒企業接訂單時務必加強風險意識提醒企業接訂單時務必加強風險意識。。分析認分析認

為為，，人民幣今年若掉頭上升人民幣今年若掉頭上升22%%，，按現價計按現價計，，廠商將廠商將

承受承受44..88%%成本加幅成本加幅，，對於利潤率普遍僅對於利潤率普遍僅33%%至至55%%的的

加工業而言加工業而言，，隨時倒蝕隨時倒蝕。。

■■香港文匯報記者香港文匯報記者 李昌鴻李昌鴻深圳報道深圳報道

人民幣匯率波幅大幅擴大，除企業對沖風險的需求增加之
外，也令銀行在設計理財產品上，有更大的發揮空間。中國
銀行深圳分行有關負責人接受本報記者訪問時表示，企業規
避風險的需求較以往會有一定的增長，該行建議珠三角港
企，宜建立和完善匯率風險管理機制，並適當利用銀行提供
的遠期、期權等匯率風險管理工具，規避匯率波動風險，提
高財務管理效率。
該負責人說，人民幣匯率浮動區間擴大後，企業對匯率風

險的重視程度和匯率保值產品需求將進一步加強，面對這一
市場機遇，銀行將加強市場形勢分析研判，為客戶提供全面
及時的市場信息和相應的風險防範指引，了解企業的最新需
求變化，結合市場波幅擴大的需要，進一步創新和豐富匯率
風險管理產品，並鼓勵企業合理使用適合自身需要、適合市
場變化的匯率保值工具，有效防範匯率風險。

可考慮期權組合產品
據介紹，現在許多企業特別是要改變長期單邊升值環境下

的保值理念和操作策略，將關注點從套期保值獲利轉移至鎖
定成本和風險控制方面。中行建議，對於之前有過匯率風險
對沖經驗的企業，建議其結合市場形勢變化重新評估匯率保
值策略，在企業財務管理制度許可的情況下，可根據自身需
要適當考慮期權類產品，以更靈活地應對未來可能雙向波動
的行情。對於一直未有匯率風險管理經驗的企業，建議加強
重視，及時評估市場變化對自身經營的影響，並詳細了解銀
行提供的匯率保值產品和服務，嘗試開展對沖保值交易，努
力將匯率風險控制在可承受的範圍內。
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銀行趁機擴理財產品線

8年升三成 港企逼走東南亞

珠三角珠三角
六成港企六成港企無視風險不對沖無視風險不對沖

何廣健 簡曼麗
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