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境外投资项目汇率及汇兑风险管理策略研究

肖静文

中能建海外投资有限公司，中国·北京　100042

【摘　要】中资企业境外投资项目普遍面临当地币贬值、报表折算、汇兑限制等汇率及汇兑风险。本文系统梳理了相

关风险类型，并结合企业实际提出应对策略及实施案例分析，为相关业务实践提供参考。
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一、引言

中资企业境外投资项目，特别是能源、电力、水务等基

础设施投资项目具有投资规模大、运营周期长的特点，所

投资国别主要集中在中亚、非洲、南美等发展中国家，普

遍面临汇率及汇兑风险。汇率风险涉及账面货币贬值、经

营币种与融资币种错配、货币性资产及货币性负债折算损

失等方面；汇兑风险涉及汇兑限制、操作合规等风险。结

合企业经营实际，相关风险分类如下。[1]

二、汇率及汇兑风险分类

（一）汇率风险

1.货币贬值风险。账面盈余当地货币相对于记账本位币

（如美元、人民币）长期趋势性贬值，导致账面货币资金

币值下降。

2.币种错配风险。经营收款货币（如当地货币）与融资

货币（如美元、欧元、人民币）币种不同，导致因当地币

大幅贬值而金额难以覆盖还本付息要求的风险。

3.报表折算风险。报表日以当地币计价的货币性资产及

货币性负债（主要为应收账款、应付账款、长期融资等）

因汇率波动产生汇兑损失，在外汇管制国别，当地币沉淀

较多的情况下，该汇兑损失的金额可能十分巨大。

（二）汇兑风险

1.汇兑限制风险。东道国外汇储备不足或实行外汇管

制，导致资金无法及时、足额兑换并汇出。具体可能表现

为：（1）审批拖延，换汇申请审批流程漫长或错过最佳汇

率窗口。（2）额度限制，东道国央行设定换汇额度无法满

足项目公司全部换汇需求。（3）路径阻塞，东道国政策突

变导致完全关闭资金出境通道。

2.操作与合规风险。项目公司对当地金融政策理解不

深、操作不当（如外汇账户使用不当）或未能满足监管报

备要求而产生的风险。

三、汇率及汇兑风险管理策略

境外投资项目应遵循“经营性措施优先，金融性措施补

充，政策性措施保障”的原则，全面分析公司自身的风险

敞口，深入研究东道国财政金融政策，从以下维度选择和

应用相关管理工具。

（一）经营性措施

1.自然对冲

（1）运营收支币种匹配。实现收入与支出币种的自然

匹配，降低当地币货币性资产及货币性负债敞口，从根本

上避免货币错配，降低汇率扰动带来的汇兑损失风险。例

如日常经营收入采用的是当地币，则日常运营支出（如采

购、薪酬、税费、服务等）也采用当地币支付，最大限度

实现收支币种匹配。（2）重大合同币种匹配。建设期支出

合同币种、融资合同币种、运营期收入合同币种原则上应

保持一致。长运营周期的特许经营权收入合同应优先争取

以美元等硬通货币种进行计价和收取，若无法实现，须考

虑在长期协议中引入与汇率、通胀率指数挂钩的价格调整

机制或补偿条款，并落实换汇保障机制。

2.资金统筹调剂

（1）内部资金调剂。在同一国别、多个项目或实体之

间，建立内部资金调剂机制，高效使用资金的同时，避免资

金频繁出入境产生额外汇兑成本。值得注意的是，拆借利率

的确定须遵循独立交易原则，避免产生关联交易转移定价方

面的税务风险。（2）跨境资金调剂。公司本部统一研究组

织通过“内保外贷”、“内存外贷”等模式，将当地币资金

通过大性金融机构在东道国分支银行质押，在香港、迪拜地

区分支机构借出，盘活存量资金，实现滚动开发。

3.商务合同管理

（1）充分利用协议机制。项目投资开发阶段，公司须合

理预估项目全生命周期内汇率贬值趋势，并将预期汇兑损失

计入成本，确保项目收益率指标充分考虑汇率波动风险。有

长期协议的基础设施类目，应积极争取通过在长期协议中约

定换汇保障机制，对冲汇率波动风险。（2）勤勉换汇及时

索赔。充分利用长期特许经营权协议中的换汇保障机制勤勉

换汇，并及时清收换汇损失补偿，最大限度降低换汇损失。

（二）金融性措施

1.开展定期存款。将盈余当地币从活期资金转为定期

存款，获取更高利息收入，缓释币值贬值风险。如条件允

许，可在多家银行开展该项业务，避免资金过度集中、期

限过于单一，优化存款利率水平。
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2.开通离岸账户。争取东道国政策允许开立离岸账户，

择机将当地币兑换为美元、欧元等硬通货币存放于离岸账

户，缓释当地币贬值风险。

3.有序组织分红。在满足项目分红的盈利及资金条件

时，择机换汇分红，实现资金出境。

4.按需组织提前还款。账面当地币充裕时，与融资银行

协商，提前偿还部分贷款，减少利息支出，缓释账面当地

币贬值风险。

5.运用金融衍生工具。通过互换掉期、外汇远期等金

融衍生工具，锁定未来特定日期的汇率，消除不确定性。

该类工具适用于确定在未来某一时点的外汇还贷、利润汇

回、采购付款等外汇需求，且该类业务执行前需满足内部

合规管控要求。

（三）政策性措施

1.深入研究协议条款。深刻理解特许经营权协议等法律

文件中关于汇率风险分担、换汇保证的条款，积极争取汇

率保障权益。

2.利用优惠政策。积极研究并申请东道国为吸引外资提

供的特殊换汇窗口、优惠汇率或税收政策。

3.汇兑风险保险。针对汇兑限制风险高的国别，主动研

究与评估向中信保等机构投保汇兑风险保险的可行性，将

其作为风险转移的重要手段。

四、汇率及汇兑风险实施案例

公司组织境外投资项目积极探索外汇风险管理措施，已

积累部分成功经验,可为相关实践提供参考。

（一）“高息定存”基础保值模式

实践总结：在基准利率较高的国家，将盈余当地币活

期存款转为定期存款，利用利差收入，缓释当地币贬值损

失。该措施为各项目公司可优先采用的汇率及汇兑风险基

础缓释手段，操作时需注意把握存款银行及存款期限的集

中度。

国别经验：巴西、乌兹别克斯坦、巴基斯坦等国别子

公司充分利用当地高存款利率，推动开通银行定期存款业

务，将短期无支出计划的资金转入1月、6月、1年期定存，

以利息收益缓释当地货币贬值风险，取得良好成效。

（二）“内部银行”资金调剂模式

实践总结：在同一国别内，资金有盈余的项目向处于建

设期或资金短缺的项目进行内部资金拆借。此举避免不必

要的换汇操作及成本，降低盈余当地币沉淀，提高公司整

体资金使用效率。但实施该措施需满足当地税法要求，妥

善管控关联交易转移定价风险。

国别经验：乌兹别克斯坦水泥项目利用运营期产生的苏

姆盈余，有效支持同期光伏、储能等新项目的建设资金需

求，实现了良好的协同效应。

（三）“跨境质押融资”模式（内保外贷/内存外贷）

实践总结：将当地币资金质押于东道国本地银行，由该

行出具保函或备用信用证至公司境外合作银行（如在香港

地区的金融机构），从而在境外获取低成本的美元或欧元

贷款。

国别经验：巴西公司与桑坦德银行合作的“内存外贷”

业务，成功将雷亚尔存款质押后在香港获取美元贷款，既

实现融资成本节约，又盘活了当地币资金。

（四）“协议保障”实时换汇模式

实践总结：对于在特许经营权协议中已明确由购电方或

政府承担汇兑风险的项目，建立高效的业务流程，在收到

当地币后立即根据协议条款兑换为硬通货币，充分规避汇

率风险。

国别经验：乌兹别克斯坦光伏及储能项目特许经营权协

议中明确规定“收到电费后可立即换汇”且汇损由购电方

承担，项目公司据此建立了实时换汇操作流程，结合资金

计划进行勤勉换汇，对汇率及汇兑风险进行了妥善管控。

（五）“多币种经营”自然对冲模式

实践总结：在运营中积极创造硬通货收入（如出口销售）

，同时在日常采购、费用支出中优先使用当地币，通过资产

负债的币种匹配实现自然对冲，从源头上减少风险敞口。

国别经验：乌兹别克斯坦水泥项目通过出口销售获得美

元收入，同时在国内采购原燃料等支付苏姆，有效降低了

苏姆资金的净留存额。

五 、汇率及汇兑风险管理机制

境外投资项目应将汇率及汇兑风险管控纳入财务重点工

作，并按照相关管理机制落实各项管理工作。

（一）及时制定风险管控方案，按计划组织实施

境外投资项目进入建设期三个月内，须按照“一项目一

方案、一国别一策略”要求，结合国别和项目风险特征、

项目所处阶段，明确本单位适用的汇率及汇兑风险管控措

施、任务分工、时间表和需公司本部支持事项等，经公司

批准后执行。

（二）重大事项及时报告

境外投资项目出现重大汇率及汇兑风险事项（如汇率单

日剧烈波动、遭遇汇兑限制、交易对手违约等），须及时

（T+1日内）向公司本部财务部门进行书面汇报。项目公司

应对所在国别相关金融监管政策变动、经济政治重大事件

等可能影响汇率及汇兑风险的事项保持敏感性，及时进行

专项报告，提出建议应对措施。

（三）强化能力建设及经验分享

境外投资项目应主动搜集所在国别金融外汇政策信

息，积极与融资银行、咨询机构探讨汇率及汇兑风险管控

方案，强化自身能力建设。境外投资项目应定期总结在汇

率及汇兑风险管理方面的成功经验、方法，通过经营分析

会、财务人员述职等多种途径进行内部分享，促进公司整

体汇率及汇兑风险管理能力提升。
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