
外汇风险咨询|企业外汇风险咨询  
 
 
 
 
 
 

设定外汇预算汇率以改善现金储备 

 
Ivan Asensio | 2019 年 11 月 22 日  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

要点 

 
• 引入外汇预算汇率可以提高业绩衡量、

评估和沟通，赋能全球企业做出明智

的决策。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
• 外汇预算汇率在年度财务规

划、预算编制和合同谈判中

发挥着关键作用。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
• 达到预算汇率的概率因所用的

汇率方法而异。 

 
 

在全球扩张的创新企业面临外汇风险，即外汇汇率的变动影响业绩（现金消耗、收入、利润率、盈利等）的风险。将“外

汇预算汇率”纳入财务规划、预算编制和合同谈判过程，可与旨在帮助减小不利汇率变动影响的策略结合使用。 
 
 
 
 

外汇预算汇率 

 
     外汇预算汇率是指将预计的非美元（以外币计价）费用、收入、投资、赠款等兑换为美元的汇率。外汇预算汇率可以帮助：

 
分析和衡量业绩以制定规划。 

 
外汇预算率可以帮助企业了解汇率波动对年度运营费用、

现金消耗、收入、利润率和其他重要业务指标的影响程

度。 
 
更准确地沟通业绩。 

  
将外汇市场波动与其他因素分开的能力意味着企

业能够更准确地报告业绩结果，内外部的外汇影

响不会被掩盖。沿着这个思路，外汇预算汇率是

非 GAAP 不变货币指标沟通的核心，这些指标正

越来越多地被全球上市企业使用。 

 
 
为制定风险管理策略做好准备。 

购买和持有外币和（或）远期对冲策略可以帮助减轻不利汇率

结果和外汇预算汇率不确定性的影响。希望跑赢外汇预算汇率

的企业可能会采用基于期权的汇率策略。也就是说，相比年初

制定的预算汇率，实现更有利于业务的实际汇率。 
 
确定个人和运营指标。 
 
外汇预算汇率提供了一个基准，可以根据该基准对负责海外业

务部门业绩的管理、财务和销售专业人员进行评估。



 
 
 
 

外汇预算汇率方法 

 
常用的外汇预算汇率方法包括： 
 
当前即期汇率： 
 
当前外汇汇率(“即期汇率”) 代表了通常在交易两个

工作日后发生的外汇兑换的价格。 
 
当前远期汇率： 
 
通常发生在未来两个工作日以上（最长可达多年）

的外汇兑换的价格。 
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上一年平均汇率： 
 
上一年可比期间外汇汇率的平均值。 
 
场外汇率： 
 
即期汇率加上（减去）预先确定的缓冲值（即，1

个标准差）。 
 
共识预测汇率： 
 
由独立的综合预测数据得出的外汇汇率中值。  
 

 
        

      例子： 

 
假设一家美国企业的费用以欧元计价，预计明年将进行 1000 万欧元的购汇。一年后，如果实际年平均汇率超过外汇预算汇率，

实际美元支出就会高于预算金额，对利润业绩指标产生负面影响。该企业将使用外汇预算率来衡量业绩，在内部和外部解释和

沟通业绩结果。 
 

表 1 比较了五种外汇预算汇率方法和以美元计算的预计支出。根据不同的方法，报告结果可能会有所不同，有时候可能差异非常大。  

 

表 1：预算汇率方法 

 

               
 

 当前即期汇率   当前远期汇率   上一年平均汇率   场外汇率*   共识预测汇率 
 

预算汇率 1.1100  1.1300  1.1200  1.2000  1.1400 
 

              
 

预计美元支出 $11,100,000  $11,300,000  $11,200,000  $12,000,000  $11,400,000 
 

数据来源：彭博 2019 

             
 

             
 

             
 

 
 
     以下是基于历史统计规律对欧元兑美元汇率走势的预测。 

      隐含波动率预期交易区间 

       1.25 
 

1.20 
 

1.15 
 

1.10 
 

1.05 
 
       1.00
 

   Nov-18 May-19 Nov-19 May-20 Nov-20 

 

数据来源：Bloomberg.com 即期 +/- 1 个标准方差 +/- 2 个标准方差  
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各种外汇预算汇率方法的效果不同 

 
为了解各种预算汇率方法的预期效果，我们进行了一项覆盖 2006 年至 2016 年的实证研究。分析假设一家总部位于美国的企业

在每个季度初为未来一年（总共 44 个 1 年期）的欧元购汇设置预算汇率。表 2 中显示了每种方法下，未达到预算汇率的频次以

及与预算汇率之间的差距（以即期汇率的百分比表示)。 
 

 

   表 2：外汇预算汇率未达到时间占比 
 

 

(A) (B) (C) (D) (E) 

当前即期汇率 当前远期汇率 上一年平均汇率 场外汇率 共识预测汇率 

50% 48% 41% 7% 66% 

 
 

     数据来源：彭博 2019

 

数据显示： 
 
• 44 个季度中，有 22 个季度的该季度即期欧元汇率不如

外汇预算汇率。 
 
• 使用当前即期汇率（A 列）或当前远期汇率（B 列）时

达到外汇预算汇率的概率基本上和抛硬币一样，概率

各为 50%。 

 
 
 

 
• 场外汇率策略（D 列）是最成功的方法，93%的情况下达

到外汇预算利率。 
 
• 依赖于共识预测数据（E 列）的企业，财报中业绩有 66%

的时间未达到实际报告汇率——这是效果最差的方法。 
 
 

 
理解与预算汇率之间的差距有多大同样重要。表 3 提供了外汇预算汇率效果的摘要（外汇预算汇率与即期汇

率的接近程度）。 
 
 
 

表 3： 当未达到预算汇率时差距有多大 

 
 

 
      数据来源：彭博 2019 

 
 
 

数据显示： 
 
• 和预算汇率的平均差距（以即期汇率的百分比表示）为

7.0%。 
 
• 上一年平均汇率（C 列）跑输。 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

• 共识预测（E 列）和外汇预算汇率的差距仅次于上一年平

均汇率。要了解更多关于共识预测方法的效果为何未能达

到预期的信息，请参阅《汇率变动如何影响您的全球业务》

中更多的讨论。 

 

 (A) (B) (C) (D) (E) 
 当前即期汇率 当前远期汇率 上一年平均汇率 场外汇率 共识预测汇率 
  

当未达到预算外汇汇率时，预算汇率与实际外汇汇率之间的差距 
平均 7.0% 6.5% 8.7% 5.6% 8.3% 
标准
方差 

3.6% 3.3% 4.8% 2.0% 3.9% 

最大 18.5% 18.3% 23.1% 11.1% 21.9% 

https://www.svb.com/blogs/ivan-asensio/how-currency-movements-can-affect-your-global-business
https://www.svb.com/blogs/ivan-asensio/how-currency-movements-can-affect-your-global-business


 
 
 
 

主要注意事项： 

 

风险承受能力 
 
 

在没有对冲策略的情况下使用外汇预算

汇率是有风险的（“对冲的不够）。如

果不冒险或不使用期权，就无法实现

“卓越表现”。 
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企业生命阶段 

 
早期阶段的企业可能会临时使用外汇预算汇率来进行销售合同或一次性项目的定价和谈判。处于较后期阶段的企业可能会利用

外汇预算汇率向投资者传达企业业绩、谈判分销合同或发布季度固定汇率结果。您对外汇预算汇率的选择取决于企业在生命周

期所处的阶段、风险管理目标和风险策略或政策。如上所述，如果没有实施适当的对冲计划，就不能保证达到预算汇率。下表

列出了企业需要做出的权衡： 
 
 
 
 
 

硅谷银行外汇预算汇率选择方案 

 
 
 
 
 

 

 
储备现金 

 
 
 
 
 
 
 

 

较后期阶段

的企业 

 
 
 
 

风险目标 

 
 

提高海外交易或业绩的可见

性。 

 
 
 
 
 

风险目标 

 
达到预算汇率；为业务

的海外规划和预算提供

准确的外汇汇率。 

 
 

跑赢预算汇率 

 
 
 
 

外汇预算汇率选择* 

   
外汇汇率来源于公共数据 1

或硅谷银行外汇顾问。 
 
 
 

 

 

外汇预算汇率选择* 

 
 

当前远期汇率 

 
 
 

 
包括期权保护成本的场外利

率。 

 
 
 
 

持有外币存款 

 
 

以外币收入抵外币支出，持

有外币存款。 

 
 
 
 

持有外币存款 

 
使用远期外汇合约，在设定 

预算汇率时隐去整个目标 

对冲比率 2 

 

 

 
使用外汇期权

成本 
 

使用金融合约进行对冲通常比自保变更（使用

企业资本吸收或覆盖)的成本更低 

灵活性 
 

在某些情况下，外汇预算汇率是固定的，不能根

据商业环境而改变。一些企业确实可以根据需要

调整预算汇率，这可能会影响到关键绩效指标。 
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结论 

 
在企业的财务规划与分析过程中实施适当的外汇预算汇率和对冲策略，有

助于降低外汇汇率风险、提供更准确的财报并建立衡量业绩的基准。选择

汇率时应该考虑来自管理层、财务和投资者等关键利益相关者的建议，并

使整个组织共同承担责任。 
 
您应该仔细考虑企业的阶段、风险承受目标和战略。 
 
 
 
 
 

 

如果您想讨论具体情况以确定外汇货币产品是否适合您

的企业，您可以直接联系在硅谷银行的外汇顾问，或通

过 iasensio@svb.com 给本文作者、外汇风险咨询主管

Ivan Oscar Asensio 发邮件。 
 
 
 
 
 

Notes: 备注: 
 
*即期+1 个标准方差的变动 
 

¹ 目标对冲比率是指根据企业的外汇对冲政策进行对冲的总货币风险敞口的百分比。 
 
² 对单个现金流或风险敞口的目标对冲比率是随着时间的推移而建立起来的，通常是定期或

“分层”的，这样企业就可以达到平均美元成本。 
 
彭博是独立第三方，不隶属于硅谷银行金融集团。  

 
 
 
 
 
 

了解更多信息 
 
 
 
 
 
 

 

阅读《汇率变动如何影

响您的全球业务》 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

阅读《企业外汇风险咨

询系列》 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

查看我行所有的外汇服

务 svb.com/products/ 
 
foreign-exchange 
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