识险避险 汇稳致远【4】 用外汇期权掌握汇率避险“主动权”
外汇市场自律机制
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涉外企业经常要面对进出口带来的外汇兑换需求，怎么才能不让汇率波动拖累正常经营？除了外汇远期，还有别的招吗？有一种既能锁定汇率底线，又兼顾“主动权”和“灵活性”的工具——外汇期权，可能正适合您。
和外汇远期相比，买入外汇期权更像是给汇率买了一份“保险”。买方拿的是“权利”而不是“义务”，汇率管理上更主动、更灵活。企业不再是远期汇率的被动接受者，而是综合评估市场行情、盈亏平衡点等因素后，主动为自己买下这份“汇率保险”。本期我们就从企业汇率风险管理的角度，以最常见的欧式外汇期权为例，聊聊什么是外汇期权，以及到底该怎么用。

 一、外汇期权是什么？ 

买入外汇期权，简单说就是企业买了一份“未来换汇的权利”。作为买方，企业只需掏一笔少量的期权费，就能拿到一个约定：在到期那天，有权按事先定好的汇率去买卖一定金额的外汇。
外汇期权主要分看涨和看跌两类，能精准对上企业不同的收付款场景。未来要购汇的进口企业，适合买入看涨期权，到期有权按约定汇率买外汇；未来要结汇的出口企业，适合买入看跌期权，到期有权按约定汇率卖外汇。
外汇期权的好处就是“进可攻，退可守”。一方面，企业能综合市场行情、自己的经营成本和期权费等因素，权衡并锁定一个自己能接受的汇率底线；另一方面，企业手里有灵活的选择权，要是市场汇率走势对自己更有利，大可以不行权，直接按更优的即期汇率去兑换，既防住了风险，又不错过省钱的机会。

 二、外汇期权怎么用？


先来看个买入看涨期权的例子。2026年4月，国内有家企业要进口一批设备，总共100万美元，预计三个月后付款。为了防止人民币贬值导致购汇变贵，同时又想在人民币升值时能按更划算的市场汇率买汇，企业综合自己的定价成本和市场行情，向银行买了一份美元看涨期权：本金100万美元，期限3个月，执行汇率定在6.85（当时市场汇率是6.83），花了2万人民币期权费。
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三个月到期时，人民币升值了，市场汇率变动至6.77。这时候企业直接不行权，按市场汇率6.77去买汇更划算。反过来，如果到期时市场汇率变动至6.85以上，企业就可以行使权利，按约定好的6.85去购汇。买入看涨期权，既防住了人民币贬值的风险，又能在人民币升值时省下购汇成本。
再来看看买入看跌期权。2026年3月，国内有家出口企业签了份100万美元的出口合同，预计三个月后收到货款。为了防止人民币升值导致结汇吃亏，同时又想在人民币贬值时按更划算的市场汇率结汇，企业就从银行买了一份美元看跌期权：本金100万美元，期限3个月，执行汇率定在6.89（当时市场汇率是6.91），花了5.7万人民币期权费。
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三个月后，企业收到100万美元货款时，市场汇率变动至6.80。这时候企业选择行权，按6.89的执行价结汇。跟直接按市场汇率结汇比，扣掉一开始掏的5.7万期权费，多换了3.3万人民币。反过来，如果到期时市场汇率变动至6.89以上，企业就可以不行权，直接按更高的市场汇率去结汇。
从这两个例子能看出来，买入期权，在市场走势不利的时候能防风险（这点跟外汇远期差不多），而在市场走势有利的时候，还能享受到行情带来的“好处”（外汇远期就没这么灵活，享受不到市场有利波动带来的“好处”）。期权的主动性还体现在，企业能结合各种内外部因素，自己主动给执行价格做“微调”，这也是外汇远期做不到的。
当然，因为有期权费，期权的主动和灵活不是“天上掉馅饼”，而是花钱（付期权费）买来的“避险权利”。拿买入看涨期权来说，要是人民币升值了，企业选择不行权，那这波套期保值的成本，就是当初交的那笔期权费。


 三、买入外汇期权怎么选？

刚接触外汇期权，该看些什么、怎么挑呢？这里梳理三个重要的“看点”。
首先是“看兑换方向”：出口企业要是担心人民币升值、结汇换回来的钱变少，就可以买入外汇看跌期权；进口企业要是担心人民币贬值、买外汇得多花钱，就可以买入外汇看涨期权。
其次要“看实际需求”：期权的本金、期限和执行价格，得跟企业真实的订单和现金流对上号，千万别盲目超额去投机。
最后要“看期权成本”：期权费就是买期权的钱，不管以后行不行使这个“权利”，它都是企业管理外汇风险实打实的成本。执行价格不一样，期权费往往也不一样，企业可以与银行沟通，结合自己的内部核算成本、市场价格这些因素，算出一个合适的执行价格。
另外，期权的价格还受“市场波动”影响。市场觉得接下来汇率波动会比较大，期权费就贵；要是市场觉得接下来汇率走势比较平稳，期权费就相对便宜，企业买入外汇期权的成本也就更低了。期权费是在市场上买卖期权的价格，反映了期权本身的价值，是客观的市场定价，并非银行单方面设定、赚取的收益。不同的货币对、市场波动、执行价格、期限等因素都会影响期权价格的高低。企业作为期权买方需要支付期权费，用来换取汇率避险的权利；银行作为期权卖方，需要承担对应的市场对冲风险与履约义务，期权费是履行这份义务的市场对价。

 四、外汇远期和外汇期权，企业怎么选？

先看企业是否能接受支付期权费开展套保；再看企业是只想简简单单做个套保锁定未来收付汇汇率，还是想留点主动权和灵活性。要是想简单套保，建议直接做外汇远期；要是愿意支付期权费，希望管得更主动、更灵活，那可以考虑买入外汇期权。

供稿：广发银行
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