
近 期 金 融 巿 場 動 盪 不 安 ， 令 公 平 價 值 的 應 用 （ 又 稱 按 市 值 計 算 ） 、 衍  生  工 具

及 對 沖 備 受 關 注 。 為 了 讓 讀 者 掌 握 這 個 熱 門 但 複 雜 的 課 題 ， 我 們 嘗 試  深  入 淺

出 地 闡 釋 有 關 運 作 及 中 電 如 何 予 以 應 用 ， 但 會 避 免 觸 及 較 技 術 性 的 難  題  。 公

平 價 值 在 財 務 會 計 的 應 用 一 直 備 受 爭 議 。 我 們 認 同 公 平 價 值 與 一 間 公  司  於 結

算 日 的 估 值 息 息 相 關 ， 但 應 用 公 平 價 值 會 計 亦 為 一 間 公 司 的 盈 利 每 年  帶  來 更

大 的 波 動 性 ， 遑 論 公 平 價 值 能 否 反 映 一 間 公 司 的 所 謂 真 正 價 值 。 今 天  的  會 計

已 廣 泛 應 用 公 平 價 值 進 行 包 括 減 值 評 估 ， 以 至 投 資 物 業 、 證 券 及 衍 生  工  具 的

估 值 。 然 而 讀 者 可 以 安 心 ， 中 電 須 應 用 公 平 價 值 的 情 況 有 限 ， 並 主 要  只  與 計

算 衍 生 工 具 的 估 值 有 關 ， 包 括 外 匯 遠 期 合 約 、 貨 幣 及 息 率 掉 期 合 約 ，  以  及 在

澳  洲 的 能 源  合 約 。  

甚麼是公平價值？

指在公平交易中，買家願意支付而

賣家又願意接受的價格。儘管定義

簡單，但要釐定有關價格有時並不

容易，特別當市場欠缺流動性或可

比較的交易較少。

甚麼是衍生工具？

概括來說，衍生工具是一種於未來

履行的合約，其價值乃衍生自其他

事物的價值，例如利率或匯率。遠

期合約、期權及掉期合約都屬於衍

生工具。

有 許 多 原 因 促 使 人 們 參 與 衍 生 工 具 交 易 ， 如 投 機 謀 利 或 買 賣 獲 利 ， 對 中 電 而

言 ， 卻 只 有 一 個 主 要 目 的   對 沖 風 險 ， 或 可 說 是 減 低 集 團 未 來 面 對 的 不 明

朗 因 素 。 由 衍 生 工 具 所 產 生 的 賺 蝕 僅 是 其 副 產 品 ， 並 非 對 沖 交 易 的 動 機 。

對 沖 機 制

中 電 應 用 衍 生 工 具 來 對 沖 財 務 風 險 。 現 舉 例 假 設 中 電 於 “2xx8 年” 7 月 1 日 訂

約 ， 從 法 國 購 買 一 台 機 器 ， 價 格 為 10 百 萬 歐 羅 ， 貨 款 須 於 一 年 內 清 付 （“2xx9
年” 6 月 30 日）。 為 減 低 匯 率 風 險 ， 中 電 同 時 訂 立 一 份 遠 期 合 約 ， 按 1 歐 羅 兌

1 0 港 元 於 同 一 年 內 購 入 1 0 百 萬 歐 羅 ， 即 1 0 0 百 萬 港 元 。

於 2xx8 年 12 月 31 日， 假 設 歐 羅 升 值 至 1 歐 羅 兌 1 2 港 元 ， 即 需 要 1 2 0 百 萬

港 元 才 能 獲 得 1 0 百 萬 歐 羅 。 然 而 ， 中 電 持 有 遠 期 合 約 ， 只 需 付 出 1 0 0 百 萬

港 元 即 可 獲 得 同 等 價 值 的 歐 羅 ， 這 2 0 百 萬 港 元 的 節 省 就 是 中 電 的 公 平 價 值

（ 按 市 值 計 算 ） 收 益 。 但 這 只 是 帳 面 收 益 ， 並 沒 有 任 何 實 際 現 金 流 入 中 電 ，

且 只 有 在 遠 期 合 約 於 2xx9 年 6 月 30 日 結 算 時 才 會 變 成 實 際 現 金 。

其 後 ， 假 設 於 2xx9 年 3 月 31 日 ， 歐 羅 貶 值 至 1 歐 羅 兌 7 港 元 ， 即 只 需 7 0 百

萬 港 元 便 可 購 入 1 0 百 萬 歐 羅 。 但 中 電 受 制 於 遠 期 合 約 ， 仍 需 付 出 1 0 0 百 萬

港 元 。 這 中 電 須 額 外 支 付 的 3 0 百 萬 港 元 ， 即 為 遠 期 合 約 的 公 平 價 值 （ 按 市

值 計 算 ） 虧 損 。 同 樣 地 ， 這 亦 只 是 帳 面 虧 損 ， 並 沒 有 任 何 實 際 現 金 流 出 ， 且

僅 於 結 算 時 方 會 變 為 實 際 現 金 。  

公平價值、衍生工具及對沖



對 沖 的 好 處

以 上 兩 個 事 例 的 共 通 點 是 ， 無 論 歐 羅 匯 率 如 何 變 動 ， 中 電 肯 定 可 於 2xx9 年 6
月 30 日 以 1 0 0 百 萬 港 元 購 入 1 0 百 萬 歐 羅 ， 不 多 也 不 少 。 這 正 是 對 沖 交 易

的 精 髓 ： 為 受 風 險 項 目 進 行 鎖 定 ／ 平 倉 ， 以 消 除 未 來 現 金 流 量 的 不 確 定 性 ，

從 而 計 劃 未 來 。 旁 人 往 往 對 報 道 中 的 帳 面 盈 利 或 虧 損 數 字 感 到 驚 訝 ， 甚 至 震

驚 ， 但 忽 略 了 對 沖 交 易 原 本 的 經 濟 動 機 。  

上 述 的 說 明 ， 也 許 過 份 簡 化 中 電 面 對 的 不 同 對 沖 情 況 ， 但 無 論 衍 生 工 具 是 匯

率 遠 期 合 約 、 息 率 掉 期 合 約 或 澳 洲 的 能 源 合 約 ， 當 中 的 原 理 都 是 一 樣 。  

澳洲的能源合約

集團目前在澳洲的能源合約絕大部分是持有作對沖用途的。其對沖機制與以

上例子類同：就是訂立能源合約，以平衡業務組合內的發電和為零售所需而

向中央電力市場購買的電量，從而減少未來現貨電價波動的影響。雖然這方

法在我們一般持長倉的市場（由於我們有剩餘的發電量），可能局限了現貨

電價上升對我們的好處，但卻可鎖定穩定的回報。在我們一般持短倉的市場

上（由於我們的發電量可能少於我們有責任售出的電量），這方法亦可避免

電價波動和可能出現的極高昂電價帶來的負面影響。

餘下來持有作買賣的合約數額少之又少，並受到嚴謹的監控程序規限。這些

合約的目的是獲取市場情報（只有進行買賣才可獲得），以確保我們站在最

有利的市場位置進行對沖交易，和作出更準確的預測。

公 平 價 值 會 計 的 缺 陷

正 如 上 文 指 出 ， 公 平 價 值 會 計 的 其 中 一 個 缺 陷 是 所 列 報 按 市 值 計 算 的 帳 面 盈

虧 ， 只 是 年 終 市 況 的 一 個 速 影 ， 並 將 繼 續 波 動 直 至 最 終 結 算 為 止 。 這 就 像 觀

看 電 視 台 轉 播 一 場 2 6 英 里 的 馬 拉 松 賽 事 ， 當 你 每 次 望 向 電 視 ， 在 畫 面 中 領

先 的 運 動 員 （ 帳 面 盈 利 或 虧 損 ） 都 有 可 能 與 上 一 次 不 同 ， 要 到 賽 事 完 結 （ 結

算 日 ） ， 才 能 分 出 勝 負 （ 實 際 現 金 盈 利 或 虧 損 ） 。 在 這 場 比 賽 ， 勝 負 並 不 是

我 們 參 賽 的 目 的 ， 而 是 完 成 整 項 賽 事 （ 確 定 未 來 的 現 金 流 量 ） 。

“衍生工具馬拉松＂

公 平 價 值 會 計 的 另 一 個 缺 陷 是 ： 公 平 價 值 是 否 真 能 代 表 相 關 交 易 的 真 正 價

值 。 當 市 況 大 幅 波 動 ， 例 如 燃 料 價 格 及 匯 率 在 過 去 1 2 個 月 大 起 大 落 ， 公 平

價 值 很 容 易 被 極 端 的 市 場 情 況 和 情 緒 扭 曲 。 因 而 按 市 值 計 算 對 盈 利 的 影 響 ，

也 會 像 過 山 車 一 樣 ， 高 低 起 伏 。



經濟對沖與會計對沖

我們剛從經濟角度解釋上述的對沖

例子，這就是所謂的經濟對沖。實

際上，於最後結算前，這些帳面盈

虧將不會影響盈利。因為在衍生工

具合約期內，帳面盈虧只要符合香

港財務報告準則的若干規定（這些

規定不屬本文討論範圍），便可遞

延於儲備帳內，這種對沖就是有效

的會計對沖。但若不符合有關規

定，這項對沖便會成為無效會計對

沖，而帳面盈虧會立即影響當期盈

利。

對沖還是投機？

有人會說，以衍生工具進行對沖，

其實是一種投機活動，打賭可從衍

生工具的公平價值變動中得益。對

此我們未敢苟同。如果你不肯定預

期的交易會否落實（即上述例子所

說的向法國購買機器），或無法確

定預計的金額（在上述例子中是

10 百萬歐羅），而仍然以衍生工

具進行對沖，那才算是投機；否

則，以衍生工具進行對沖是減低風

險的一種方法。事實上，如果預期

的交易很可能發生，而預計的金額

又能確定下來，但卻選擇不進行對

沖，那反而才是一種投機行為，因

為這等於打賭匯率或利率的變動不

會對你不利。

是 利 是 弊 ？

衍 生 工 具 是 我 們 使 用 的 一 種 對 沖 工 具 。 像 任 何 工 具 一 樣 ， 如 果 運 用 不 當 ， 足

以 帶 來 災 難 性 的 後 果 ， 但 只 要 適 當 及 負 責 任 地 加 以 運 用 ， 衍 生 工 具 是 財 務 風

險 管 理 的 一 種 有 力 工 具 。


