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前　　言

1976年,刘金宝从北京经贸大学毕业,进入中国银行工作。次

年,即被派往伦敦分行,成为中国当时最年轻的外汇和黄金交易员。

1983年,中国银行伦敦分行负责黄金股票买卖的刘金宝从朋友处获

悉里根遇刺的消息,他立即做出美元对黄金的比价将下跌的判断。他

抢先在新闻媒体证实消息之前,以每盎司780美元的价格从纽约黄金

市场购进大量黄金。10分钟后,消息被证实,金价果然上扬至每盎

司800美元,刘金宝又将刚买进的黄金迅速抛出。此后,媒体又传来

消息,里根总统经抢救已脱险,金价又回落至780美元。在短短十几

分钟内,刘金宝为中国银行赚了大把的美元。刘金宝当年在伦敦分行

做黄金期货的故事,被写进了对外经济贸易大学市场学的教材中。
相信做投资的人对上述事件的描述不会陌生 (虽然刘金宝先生后

来的结局不怎么光彩,但那不是本书讨论的范围),但正是这个在中

国投资界引为经典的案例却凸显出不成熟市场投资意识的误区。请注

意上述文字中的 “从朋友处”这四个字,这就是小道消息,有多少人

能够靠小道消息像巴菲特一样几十年如一日获取可持续性的收益呢?
如果做一个概率学统计,答案应该是零。刘金宝先生人生更多的光辉

体现在他仕途上曾经的成功,刘金宝在之后曾任中国银行副董事长,
中银香港副董事长、总裁。他的人生更多的光辉体现在他的仕途上而

不是一个天才交易员。作为一个交易员,刘金宝先生只能称之为 “一

次性高手”。而在此笔黄金交易的辉煌胜利后不久,就结束了他作为

交易员的职业生涯。
通过投资而实现财务自由的梦想的前提是战胜市场,所以对战胜
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市场要有个相对明确的定义,在任何投资市场上,如果你能够获得可

持续的赢利,特别是无论市场格局出现怎样的变化,你都能获利,这

是最典型的战胜市场,巴菲特是这个标准下的宗师。而类似刘金宝这

种不具备可重复性的获利模式,不能称之为成功赢利范本。
在中国的股票市场,经十几年的跌宕起伏,在 QFII和基金的共

同努力下,有了价值投资一说;而在期货界,或曰投机,或曰套利;
在外汇界,就只剩长线和短线了。所以,在外汇界最缺乏的是系统性

的对投资模式的认知。
所谓交易模式,是一个提纲挈领的东西,在国际上交易模式分为

四种:价值、趋势、收益和短期波动。不同的交易模式需要有不同的

知识体系去匹配,比如基本面分析、技术分析等,其次才是获利模

式。每个成功的交易者都有自己持续获利的方法,可能某个技术派人

士对均线系统有自己独特的使用方法,使他成为在 “趋势交易”模式

分类下,使用均线 “获利模式”的成功交易人士。
外汇交易对基本面分析的要求非常高,因为所有的信息通过路

透、彭博财经等专业媒体第一时间向全世界全部的交易者同时发布,
在这点上对所有交易者是相当公平的,几乎不存在靠消息获利的可

能。也正因为如此,外汇市场提供了一个通过 “大道”,而不是小道

消息来获利的赢利模式。如何分析属于国际市场,也就是别国的基本

面消息对外汇市场、对某个货币组合的影响,在本书中也做了充分的

说明和示例。
“套息交易”是国际上非常成熟的获利模式,正因为 “套息交易”

的存在,外汇交易不应该简单地归类于 “零和游戏”的范畴。“套息

交易”可归属于 “收益”类交易模式,“套息交易”虽然在业界已经

不是所谓的交易秘密,但据了解,大部分普通交易者对 “套息交易”
的概念和使用方式都非常陌生,本书将重点对此进行阐述。

“交叉货币”不如 “直盘货币”那样容易理解,本书也将作为重

点进行解读。
以个人身份参与境外外汇保证金交易,一直处于法律层面相对空
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白的地位,虽然国内各大商业银行相继推出外汇保证金交易 (交行的

“满金宝”、民生银行的 “易富通”等),但因为点差成本或别的原因,
还是有相当数量的人群在参与境外的外汇保证金交易,就自己的了解

在 “附录一”中,列示了美国对金融证券系统监管的一些案例和纪

律,希望对在参与境外外汇保证金交易的交易者有所帮助。
还要指出的是,作为一个交易者,你可以熟练掌握基本面分析、

技术分析等分析方法,能确认适合自己的交易模式,但在成功的获利

模式中,一定不能缺少成熟的交易心理,所谓 “克服贪婪和恐惧”的

交易心理是无法复制的,只能自己感悟。这一点只有通过不断的实

践,也许是不断的失败,才有可能达到自己希望的境界。
外汇保证金交易并不是一条比股票、商品期货更艰辛的 “财务自

由之路”。

作　者　
2008年4月
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第一章 　外汇交易基础知识

一、外汇市场

1.什么是外汇市场

外汇市场是指由银行等金融机构、自营交易商、大型跨国企业参

与的,通过中介机构或电信系统联结的,以各种货币为买卖对象的交

易市场。它可以是有形的———如外汇交易所,也可以是无形的———如

通过电信系统交易的银行间外汇交易。据国际清算银行最新统计显

示,国际外汇市场每日平均交易额约为1.5万亿美元。
现货市场占全球外汇交易量的近1/3,总体上可分为两个层面:

●银行间市场,在这里货币买卖在两天内交付和结算,银行充当

了 “批发商”或 “做市商”的角色。

●由私人交易者组成的零售市场,交易者通过中介 (经纪人)在

电话或互联网上交易。

2.全球主要外汇市场有哪些

目前,世界上大约有30多个主要的外汇市场,它们遍布于世界

各大洲的不同国家和地区。根据传统的地域划分,可分为亚太地区、
欧洲、北美洲等三大部分。其中,最重要的有欧洲的伦敦、法兰克

福、苏黎世和巴黎,北美洲的纽约和洛杉矶,亚太地区的悉尼、东

京、新加坡和香港等。
每个市场都有其固定和特有的特点,但所有市场都有共性。各市

—1—



场被距离和时间所隔,它们敏感地相互影响又各自独立。一个中心每

天营业结束后,就把订单传递到另一个中心,有时就为下一市场的开

盘定下了基调。这些外汇市场以其所在的城市为中心,辐射周边的其

他国家和地区。由于所处的时区不同,各外汇市场在营业时间上此开

彼关,陆续挂牌营业,它们相互之间通过先进的通信设备和计算机网

络连成一体,市场的参与者可以在世界各地进行交易,外汇资金流动

顺畅,市场间的汇率差异极小,形成了全球一体化运作、全天候运行

统一的国际外汇市场。
外汇市场没有集中的交易场所,所有的交易都是柜台交易,由

个人交易者自行协议和结算。外汇市场是真正意义上的全球市场,从

周一到周五,一天24小时运转。每日交易从新西兰的惠灵顿开始,
随着太阳运动依次到悉尼、东京、香港、新加坡、巴林、法兰克福、
日内瓦、苏黎世、巴黎、伦敦、纽约、芝加哥、洛杉矶,然后又从头

开始。

3.亚洲最大的外汇市场

东京是亚洲最大的外汇交易中心。在20世纪60年代以前日本实

行严格的金融管制,1964年日本加入国际货币基金组织,日元才被

允许自由兑换,东京外汇市场开始逐渐形成。80年代以后,随着日

本经济的迅猛发展和在国际贸易中地位的逐步上升,东京外汇市场也

日渐壮大起来。

20世纪90年代以来,受日本泡沫经济崩溃的影响,东京外汇市

场的交易一直处于低迷状态。东京外汇市场上的交易以美元兑日元为

主。日本是贸易大国,进出口商们的贸易需求对东京外汇市场上汇率

的波动影响较大。由于汇率的变化与日本贸易状况密切相关,在历史

上日本中央银行对美元兑日元汇率的波动极为关注,频繁地干预外汇

市场。这是东京外汇市场的一个重要特点。但目前的状况是日本央行

已很久没有干预外汇市场了。
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4.世界最大的外汇交易中心

作为世界上最悠久的国际金融中心,伦敦外汇市场的形成和发展

也是全世界最早的。早在第一次世界大战之前,伦敦外汇市场已初具

规模。1979年10月,英国全面取消了外汇管制,伦敦外汇市场迅速

发展起来。在伦敦金融城中聚集了约600家银行,几乎所有的国际性

大银行都在此设有分支机构,大大活跃了伦敦市场的交易。由于伦敦

独特的地理位置,地处两大时区交会处,连接着亚洲和北美市场,亚

洲接近收市时伦敦正好开市,而其收市时,纽约正是一个工作日的开

始,所以这段时间产投异常活动,伦敦成为世界上最大的外汇交易中

心,对整个外汇市场走势有着重要的影响。

5.北美洲最活跃的外汇市场

第二次世界大战以后,随着美元成为世界性的储备和清算货币,
纽约成为全世界美元的清算中心。纽约外汇市场迅速发展成为一个完

全开放的市场,是世界上第二大外汇交易中心。目前世界上90%以

上的美元收付通过纽约的 “银行间清算系统”进行,因此纽约外汇市

场有着其他外汇市场所无法取代的美元清算和划拨的功能,其地位日

益巩固。同时,纽约外汇市场的重要性还表现在它对汇率走势的重要

影响上。纽约市场上汇率变化的激烈程度比伦敦市场有过之而无不

及,其原因主要有以下三个方面:美国的经济形势对全世界有着举足

轻重的影响;美国各类金融市场发达,股市、债市、汇市相互作用,
相互联系;以美国投资基金为主的投机力量非常活跃,对汇率波动推

波助澜。因此,纽约市场的汇率变化受到全球外汇交易商的格外

关注。
所以,对于每日24小时的外汇市场而言,最活跃的交易时间和

场所,一般锁定在东京、伦敦和纽约这三个时段。
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二、外汇保证金交易的基本概念

1.基础货币和交叉货币

每种外汇交易都是在一对货币之间交易。每种货币都用一个唯一

的3个字母组成的国际标准组织 (ISO)代码标志,例如,GBP代表

英镑,USD代表美元。货币对由两个代码加一分隔符表示,例如,

GBP/USD。
汇率简而言之是以一种货币为另一种货币标价。例如,GBP/

USD =1.5545,表示1英镑可以兑换1.5545美元;又例如,USD/

JPY=106.50,表示1美元可以兑换106.50日元。
基础货币。所有以美元为标价的货币称为 “基础货币”。目前保

证金交易中提供7种主要基础货币以供交易者交易,它们是:

●EUR/USD 即,欧元/美元;

●GBP/USD即, 英镑/美元;

●USD/JPY即, 美元/日元;

●USD/CHF即,美元/瑞士法郎;

●AUD/USD即,澳元/美元;

●NZD/USD即, 新西兰元/美元;

●USD/CAD即, 美元/加拿大元。
上述货币又统称为 “非美货币”。
读者应该注意到以上7个基础货币中,USD 的位置有前有后,

表现在图形中,涨跌的意义就完全不同。
图1中两箭头所指的方向都是看涨非美货币,卖出 USD/CHF

意思是卖出美元并买入瑞士法郎;买入 AUD/USD意思是买入澳元

并卖出美元;两个操作中都包含了卖出美元,买入非美货币的部分,
但由于货币对中 USD所处的位置或前或后,所以初学者较易混淆。

(1)交叉汇率。非美元的货币对称做 “交叉盘”。我们可以从

上述主要货币对中得出英镑、欧元、日元和瑞朗的交叉汇率。例如,
—4—
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图1　非美货币涨跌实际方向示例

图2　某外汇经纪商报价表

EUR/GBP,GBP/JPY,AUD/NZD等等非常多的排列组合,当然,
大部分的外汇经纪公司并不会提供全部的交叉盘供交易者交易,而是

仅仅提供其中较为活跃的货币组合。
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图2中被划除的是7个基础货币 (非美货币);未被划除的是交

叉货币,交叉货币的最大特征是货币组合中都不带有 USD。
(2)“点”的概念。汇率通常以四位小数表示,只有日元以两位

小数表示。四位小数中的第四位也就是万分之一的位置称之为 “点”。
例如,在 GBP/USD =1.5545中,从1.5500上涨到1.5545称之为

英镑上涨了45个点。
(3)点差。与其他金融商品一样,外汇交易中有买入价和卖出

价。和股票交易不同的是:股票的买入和卖出报价也是由和你一样的

交易者提供的,而外汇的报价是由银行等机构提供的。似乎原则上并

无不同,但从交易者的交易感受而言,交易者只能按买入报价卖出或

按卖出报价买入,买入价和卖出价之间的差额就称之为 “点差”,这

个点差由外汇经纪公司硬性决定,在国内外汇交易中,由银行硬性决

定,这就是外汇买卖的成本,同时也是外汇报价机构的利润所在。如

果外汇报价机构没有另外收取佣金的话,点差就是全部的成本。
点差由特定形式来表示,例如,GBP/USD =1.5545/50,就意

味着1英镑的买方报价是1.5545美元,而卖方报价为1.5550美元。
当中的点差为5个点。

(4)买卖合约的概念。交易单位———标准合约 (lots)。如前述,
每次外汇交易是以一种货币兑换另一种货币。外汇保证金投资者的基

本交易单位称作 “标准合约”,由10万单位基础货币组成。现在大部

分外汇经纪公司提供1/10的标准合约供交易者交易,以降低保证金

交易的门槛,称之为迷你合约。
购买一个标准合约的 GBP/USD,即以1.5852美元兑换1英镑

的价格购买10万英镑,计158520美元。
类似地,卖出一个标准合约的 GBP/USD,即以 1 英镑兑换

1.5847美元的价格卖出10万英镑,计158470美元。
(5)做空与做多。因为货币交易的对称性,你在对一种货币做多

的同时即对另一种货币做空。例如,卖出GBP/USD意思就是对英镑

做空而对美元做多,外汇保证金交易允许你在认为英镑将要进入下跌
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趋势的时候,也就是看空英镑的时候,先卖出英镑,再在低位买入英

镑获利。
而外汇宝实盘交易,没有做空机制,如图3所示的获利过程在外

汇宝交易中是无法实现的。

图3　做空获利示意图

2.外汇宝和外汇保证金

国内外汇投资人最为熟悉的是 “外汇宝”,又称 “外汇实盘交

易”,是由国内银行提供的外汇交易方式;“外汇保证金交易”,又称

“虚盘交易”或 “杠杆交易”,是国际上普遍采用的外汇交易方式,现

在国内越来越多的商业银行也已经开始推出供个人交易者参与的外汇

保证金交易产品,交通银行的 “满金宝”和民生银行的 “易富通”,
是最先推出的国内银行的外汇保证金产品。

外汇宝和外汇保证金两者最大的区别在于:外汇宝交易类似国内

的股票交易,买多少价值的股票就要支付多少资金,少一分钱也不

行,没有透支交易的成分在内。
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而外汇保证金交易完全类似于期货交易,不同的外汇经纪公司提

供不同的保证金倍数,比如买入1个标准合约GBP/USD的投资者并

不需要拿出交易的全部价值,如上个例子中所提到的158520 美元。
通常保证金要求是交易潜在价值的1%~5%。如果你买卖1个合约,
也就是你买卖了价值158520美元的外汇头寸。你的输赢就是按照总

值158520美元的汇率的涨跌来计算的。
假设你的保证金账户是5000美元,如果你的英镑上涨500点,

500点就是英镑从1.5852涨到1.6352;涨幅是3.15%;每点价值10
美元左右,你就实际获利5000美元左右,5000/5000=100%,你的

获利率是100%。
而在外汇宝实盘交易中,你需要在账户中实际存入158520万美

元才能兑换等值的英镑,英镑上涨500点,也就是上涨3.15%的结

果是,相对你账户中的 158520 美 元,你 也 仅 仅 赚 取 5000 美 元,

5000/158520=3.15%的利润。
你的头寸价值会不断被评估,如果保证金账户上的资金低于支持

你的持仓头寸所需的资金的最低值,你可能就会被外汇经纪公司要求

向账户上追加资金。这就是所谓的 “追加保证金通知”(CallMargin)。

3.外汇保证金操作实例

(1)看涨做多。假设当前 GBP/USD的汇率是1.5847/52。
你预计英镑会相对于美元升值,也就是在图表上趋势看涨,所以

你以卖方报价1.5852建立1标准合约 (开仓)价值10万英镑。
合约价值是100000×1.5852=158520美元。经纪公司对美元保

证金的要求是2.5%,所以你必须保证在你的保证金账户上至少存有

2.5%×158520=3963美元。

GBP/USD如期上涨到1.6000/05,你这时决定平仓,以买方出

报价1.6000卖出英镑、买回美元,从而关闭仓位 (平仓)。你的收益

如下:

100000× (1.6000-1.5852)=1480 (美元)
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