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考点 2：金融远期

（一）远期价格

 远期合约签订时，如果信息是对称的，而且合约双方对未来的预期相同，那么合约双方所选择的交割价

格应使合约的价值在签署合约时等于零，这意味着双方不需要交换任何现金流就可以处于远期合约的多

头或空头状态。

 使远期合约价值为零的交割价格被称为远期价格。

 远期价格不但可以用于确定远期合约的交割价格，还可用于计算远期合约的价值，同时也是期货价格的

参考。

（一）远期价格

远期价格通常通过持有成本模型进行计算。

无红利股票的远期价格：

Ft 是远期价格；St 是股票当前的价格；r是无风险连续复利；e 为自然对数的底；t为当前时间；T 是远期合

约的到期日；上式表示的是股票在【t，T】时间段的远期价格。

【例】假设一支无红利支付的股票当前股价为 20 元，无风险连续复利为 0.05，则该股票 1 年期的远期价格为：

有现金收益资产的远期价格：

It 是在【t，T】时间段内持有资产获得现金收益的折现值，如债券的票息、股票的现金红利的折现。

有红利率资产的远期价格：

q 表示标的资产的红利率，如外汇远期合约中外币的存款利率，股票的股票红利，股指的红利率等。

远期的价格公式表明：

资产的远期价格仅与当前的现货价格有关，与未来的资产价格（即期货价格）无关，因此远期价格并不是对

未来资产价格的预期。

（二）远期合约的价值



远期合约在任意时点 t 的价值为：

ft 是远期合约在时点 t的价值，Ft 是标的资产在【t，T】时间段的远期价格，K 是远期合约的交割价格，T

是远期合约的到期日。

【结论】

当标的资产价格增加时，远期价格增大，因此远期合约价值增大；

当标的资产价格下跌时，远期价格减小，此时远期合约价值变小，甚至可能为负值。

（三）远期利率协议的交割与估值

1、远期利率协议的交割

远期利率协议（FRA）是指买卖双方同意从未来某一时刻开始在后续的一定时期内按协议利率借贷一笔数额确

定、以具体货币表示的名义本金的协议。

 远期利率协议的买方是名义借款人，其订立远期利率协议的目的是规避利率上升的风险。

 远期利率协议的卖方是名义贷款人，其订立远期利率协议的目的是规避利率下降的风险。

 “名义”是因为借贷双方不必交换本金，并不发生实际上的借贷行为，只是在交割日根据协议利率和参

考利率之间的差额，交割利息差的折现值。

FRA 中涉及三个时间点：

 协议生效日；

 名义贷款起息日，即交割日；

 名义贷款到期日，即到期日。

 远期利率协议通常用交割日×到期日来表示：

3×9的远期利率协议表示：3 个月之后开始的期限为 6个月贷款的远期利率。

1、远期利率协议的交割

由于 FRA 的交割日是在名义贷款期初，而不是在名义贷款期末，因此交割额的计算需要将利息差进行贴现，

具体以 FRA 买方损益为例，计算公式如下：

一般美元的年基准天数取 360 天，英镑的年基准天数取 365 天。参考利率一般选取被广泛接受的市场利率，

如美国是伦敦银行同业拆放利率（Libor），我国是上海银行间同业拆放利率（Shibor），用以计算交割额。



若参考利率＞协议利率，交割额为正，卖方向买方支付交割额；

若参考利率＜协议利率，交割额为负，买方向卖方支付交割额。

2、远期利率协议的估值

远期利率协议与其他远期合约一样，在签订时理论价值为零，因此其协议利率等于远期利率（iF），计算公式

为：

DL 是到期日-生效日 DS 是交割日-生效日

DF 是交割日-到期日 Basis 是年基准天数

iL 为 DL 期的即期利率 is 为 Ds 期的即期利率

若期初协议利率不等于远期利率，则可以通过构造套利策略获取无风险利润，在现实生活中，银行通常以远

期利率为基准，将报出的买（卖）价格下浮（上浮）一定数量的基点。

（四）远期合约的套期保值

由于远期合约是由银行提供的场外交易产品，合约不规范，流动性较差，因此，远期合约用于套期保值主要

是静态套期保值。

在期初签订远期合约，后通过到期交割的方式完成套期保值，目的是完全消除套期保值期间价格波动的风险。

根据买卖方向不同分为多头套期保值（买入远期合约的套期保值）和空头套期保值（卖出远期合约的套期保

值）。

1、基于远期利率协议的套期保值

当投资者担心利率上升给自己造成损失时，可以通过购买远期利率协议进行套期保值，其结果是将未来的借

款利率固定在某一水平上。

它适用于打算在未来融资的公司，以及打算在未来某一时间出售已持有债券的投资者。

【例】某公司计划在 3 个月之后借入一笔为期 6 个月的 1000 万美元的浮动利率债务。根据该公司的信用状况，

该公司能以 6个月期的 Libor 利率水平借入资金，目前 6 个月期的 Libor 利率水平为 6％。

该公司担心 3个月后 Libor 将上升，可以买入一份名义本金为 1000 万美元的 3×9远期利率协议。假设现在

银行挂出的 3×9 以 Libor 为参照利率的远期利率协议的报价为 6.25％，那么该借款者就可以把借款利率锁

定在 6.25％的水平上。

当投资者担心利率下降给自己造成损失时，可以通过卖出远期利率协议进行套期保值，其结果是将未来投资

的收益固定在某一水平上。

它适用于打算在未来进行投资的公司或者未来要发行短期贷款的金融机构。

2、基于远期外汇合约的套期保值

多头套期保值：通过买入远期外汇合约来避免汇率上升的风险，它适用于在未来某日期将支出外汇的机构和

个人，如进口商品、出国旅游、到期偿还外债、计划进行外汇投资等。

空头套期保值：通过卖出远期外汇合约来避免汇率下降的风险，它适用于在未来某日期将收到外汇的机构和

个人，如出口商品、提供劳务、现有的对外投资、到期收回贷款等。

3、当两种货币之间（如日元和加元之间）没有合适的远期合约时，套期保值者可利用第三种货币（如美元）

来进行交叉套期保值。

【例】一家加拿大公司要对一笔 3 个月后收到的日元款项进行保值，它可买进日元远期（即用美元买日元），

同时卖出加元远期（即用加元买美元），来进行交叉套期保值。



【单选-1】投资者欲买入一份 6×12 的远期利率协议，该协议表示的是（ ）。

A.6 个月之后开始的期限为 12 个月贷款的远期利率

B.自生效日开始的以 6个月后利率为交割额的 12 个月贷款的远期利率

C.6 个月之后开始的期限为 6 个月贷款的远期利率

D.自生效日开始的以 6个月后利率为交割额的 6 个月贷款的远期利率

答案：C

解析：远期利率协议的表示通常是交割日×到期日，如 6×12 的远期利率协议表示 6 个月之后开始的期限为

6 个月（12-6）贷款的远期利率。

【单选-2】通过远期价格公式可知，资产的远期价格与（ ）有关。

A.未来的资产价格

B.当前的现货价格

C.远期价值

D.交割额

答案：B

解析：远期价格的公式表明，资产的远期价格仅与当前的现货价格有关，与未来的资产价格无关，因此远期

价格并不是对未来资产价格的预期。

【单选-3】假设签订一笔远期利率协议，协议利率为 3%，参考利率 Libor 为 2%，名义本金为 1000 美元，协

议天数为 180 天，年基准天数为 360 天。则该笔交易的交割额为（ ）美元。

A.2.8765

B.3.5463

C.4.9505

D.5.6732

答案：C

解析：交割额=（参考利率-协议利率）×协议本金数额×（协议期限天数/年基准天数）/（1+参考利率×协

议期限天数/年基准天数）=（2%-3%）×1000×（180/360）/（1+2%×180/360）≈-4.9505（美元）。

【多选-4】远期利率协议涉及的时间点包括（ ）。

A.清算日

B.到期日

C.协议生效日

D.名义贷款起息日

E.交割日

答案：BCDE

解析：远期利率协议（简称 FRA）中涉及三个时间点：

①协议生效日；

②名义贷款起息日，即交割日；

③名义贷款到期日，即到期日。
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