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宏观专题                                                        2023年 04 月 21日 

 

结售汇率再度倒挂，汇率回升下，持汇待沽心态回升 

                             ——3月外汇市场供求关系分析 

 

 

正文： 

今天上午，国家外汇管理局公布反映外汇市场供求关系的 3 月银行结售汇和银行代客收

付款数据。数据显示，结售汇逆差，但代客外汇收入转逆差为顺差。结汇率和售汇率差值倒

挂扩大，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇顺差，但顺差减少。 

一、银行结售汇数据分析 

如下图所示，人民币兑美元汇率在 1 月出现明显的反弹后，和 2 月回调后，3 月探底回

升，小幅震荡，波动减弱。全月兑美元即期汇率从 6.9392 元回升到 6.8713 元。人民币指数出

现小幅波动，从 99.83 回落到 99.8。 

图1：3月人民币兑美元汇率变动 

数据来源：Wind

2月人民币兑美元汇率变动
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数据来源：Wind、银河期货 

从银行的结售汇数据看， 3 月银行结售汇逆差扩大，报-159.08 亿美元，前值报-18.59

亿美元。结汇和售汇额环比和同比均有回升，但售汇环比回升更加明显。和 2 月结售汇逆差

的主要因素在于银行自身的结售汇出现了逆差不同，3月代客结售汇方面出现了明显的逆差。 
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图2：月度银行结售汇数据 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

银行自身的结售汇逆差 4.06 亿美元，前值报逆差 35.25 亿美元 3 月，银行自身结汇环比

回升。银行代客结售汇逆差报 155.02 亿美元，前值报顺差报 16.67 亿美元。结汇和售汇环比

双双回升，但售汇回升更加明显。 

图3：银行自身结售汇 

数据来源：Wind

银行自身结售汇
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图4：月度银行代客结售汇数据 

数据来源：Wind

月度银行代客结售汇数据
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数据来源：Wind、银河期货 

由于当月银行代客结售汇数据包括了前期与客户签订的远期合约在当期的履约数据，为

真实反映当期的客户向银行的结售汇情况，必须把远期合约的履约数据去掉。通过计算，远

期代客结汇合约的当月履约额为 381.80 亿美元，而远期代客售汇的当月履约额为 252.5 亿美

元，扣除掉远期合约在 3 月的履约额，3 月银行实际代客完成的结汇数据为 1421.83 亿美元，

银行当月实际代客完成的售汇数据为 1706.15 亿美元，其差额为逆差 284.31 亿美元，前值为

逆差 59.33 亿美元。按此计算的实际结汇率为 47.69%，回落明显，实际售汇率为 59.36%，有

所回落，但相对平稳，实际结售汇率之差-11.67%，前值报-1.45%。 

图5：扣除掉远期合约履约额后的实际当期结汇售汇及其差额 

 

数据来源：外汇管理局、Wind、银河期货 

3 月份，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇逆差 39.39 亿美元，

前值为顺差 213.61 亿美元。其中，银行即期代客结售汇逆差 155.02 亿美元，环比减少了 171.68

亿美元 ；银行代客远期净结汇累计未到期额环比增加了 113.29 亿美元，银行代客未到期期

权 Delta 敞口净结汇余额环比增加了 6.4 亿美元，改变了前期因调高远期售汇风险金持续减

少的局面。也显示出汇率波动加剧的情况下，企业更多地利用金融衍生品进行风险管理的特

点。 

两项合计，外汇衍生品交易外汇增加供应 119.68 亿美元，上月增加外汇供应 232.2 亿美

元。这也意味着银行为对冲代客外汇衍生品交易的风险敞口，提前在即期外汇市场上合计卖

出 119.68 亿美元外汇，上月净卖出 232.2 亿美元。 
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图6：境内客户市场外汇供求状况 

数据来源：Wind

境内客户市场外汇供求状况
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数据来源：Wind、银河期货 

从远期对冲比率看，3 月远期结汇对冲比率 16.4%回落到 12.6%，显示结汇企业担心汇率

回升的心态明显减缓。但售汇对冲比率也从 5.1%回落到 4.7%，显示出其对人民币进一步回

落担心也有所减轻。当月，人民币兑美元的即期询价成交量报 9365.46 亿美元，继续高于 2

月的 7409.27 亿美元，是 10 月以来的高点。 

图7：月度远期对冲比率 

数据来源：Wind

月度远期对冲比率
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数据来源：Wind、银河期货 

而从另一个衡量风险管理的指标——远期合约的履约率看，即远期结汇履约额占当月银

行代客结汇比重和远期售汇履约额占当月银行代客售汇比重，结汇履约率从前值的 17.33%

回升到 21.16%，售汇履约率则从 13.18%回落到 12.89%。结汇履约率继续高于售汇履约率，

但是回升幅度相对较大，显示出年底结汇周期高峰效应和前期人民币大幅走高的背景下，前

期结汇对冲汇率动力保持较大力度。 



 

 5 / 11 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

图8：月度远期合约履约率 

 

数据来源：外汇管理局、Wind、银河期货 

从分项目看，经常项目上，银行代客结售汇顺差 27.97 亿美元，前值顺差 137.47 亿美元。

其中，货物贸易顺差 165.82 亿美元，前值为顺差 171.7 亿美元；服务贸易逆差 126.47 亿美元，

明显高于前值的逆差 29.24 亿美元；收益与经常转移项逆差 11.38 亿美元，高于前值逆差 4.99

亿美元。 

在金融与储备性质账户上，逆差 182.99 亿美元，前值逆差 120.81 亿美元，其中，直接投

资出现 28.99 亿美元逆差，前值为逆差 9.41 亿美元；证券投资逆差 83.56 亿美元，前值逆差

61.31 亿美元。 

由此可见，3 月份结售汇逆差主要是因为资本项目结售汇逆差，特别是证券投资项目的

结售汇逆差，同时，经常项目中的结售汇顺差减少，特别是服务贸易结售汇逆差扩大。 

二、银行代客收付款分析 

3 月银行代客收付款顺差 28.89 亿美元，前值逆差 37.79 亿美元。经常项目顺差，环比回

升，非储备金融项目顺差则继续逆差，直接投资持续逆差并有扩大值得关注和警惕。 

图9：月度银行代客收付款 

数据来源：Wind

月度银行代客收付款
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数据来源：Wind、银河期货 
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在经常项目下，顺差环比回升，报 150.25 亿美元，前值为 126.76 亿美元，货物贸易顺差

环比回升显著，报 382.13 亿美元，前值为 245.96 亿美元。服务贸易逆差从 43.26 亿美元回升

到逆差 91.57 亿美元，收益与经常转移项逆差明显回升，报 140.32 亿美元，前值为逆差 75.94

亿美元。 

图10：月度经常项目下银行代客收付款 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

3 月，在资本与金融项目下继续逆差，报 130.8 亿美元，前值则逆差-172.71 亿美元.其中，

在证券投资上，逆差 28.5 亿美元，前值逆差 103.57 亿美元；而直接投资继续逆差，而且差

额持续扩大，报 98.29 亿美元，前值报-82.98 亿美元；其他投资则逆差 3.86 亿美元，前值为

逆差 13.84 亿美元。 

图11：月度资本与金融项目下银行代客收付款 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

2 月，在 1 月陆股通表现为巨额净流入 1407.83 亿元并创下单月历史高点后，恢复常态，

全月净流入仅仅 18.78 亿元。3 月重现净流出，净流入-235.79 亿元，南下和北上资金尽管均

出现净流入，北上净流入资金环比增加，但南下净流入资金明显高于北上净流入资金。 
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图12：陆港通与港股通净买入比较（月） 

数据来源：Wind

陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据）
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数据来源：Wind、银河期货 

债券方面，去年 12 月的债券通下境外投资者持有量有所增持后，今年 1 月再度减少 1065

亿元，2 月继续减少了 763 亿元，3 月数据报有待公布。 

图13：债券通下境外债券持有量变动 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

当月银行代客收入和银行代客结售汇差额可以反映银行客户的未结汇额，3 月报 1177.59

亿美元，前值报 752 亿美元，去年同期报 1009.6 亿美元。回升明显。显示外汇收入企业在 3

月待价而沽外汇的心态有所回升。但从累计数看，报 2742.68 亿美元，低于去年同期的 2917.95

亿美元。 
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图14：当月银行代客收入与银行代客结汇之差 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三、结汇率与售汇率分析 

从 3 月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率从 70.3%回落到 60.5%，售汇率则从 68.6%

回落到 68.2%，结汇率和售汇率之差再度倒挂，报 8 %，前值为 2%。 

图15：月度结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

前文已经分析，如果扣除掉远期合约在当月的履约额，按此计算的实际结汇率为 47.69%，

回落明显，实际售汇率为 59.36%，有所回落，但相对平稳，实际结售汇率之差-11.67%。前

值报-1.45%。 

从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报 50.4%和 51.45%，均有回落。

但前者回落更加明显，两者差值从 2%倒挂为 1%。  
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图16：货物贸易结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

由于外汇收支和结售汇存在着时间差，为了更好地客观反映结售汇率的变动，按照 3 个

月平均外汇收支计算的结汇率和售汇率看，结汇率从 63%回落到 66%，售汇率也从 69%回升

到 78%，结汇率和售汇率之差倒挂值扩大，报-12%，前值为-6%。 

图17：按3个月平均收支计算的结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从进口支付的结构看，用人民币支付占 49%，继续回升。企业向银行购汇支付报 35%，

低于前值的 37%；进口企业用自身持有外汇支付占比为 16%，低于前值的 17%，显示人民币

汇率回落下，进口购汇因为成本提升而积极性回落。数据显示，3 月外汇存款余额报 9115

亿美元，高于前值的 8828 亿美元，新增 288 亿美元。3 月新增外汇贷款 181 亿美元，前值为

-67 亿美元。 
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图18：进口对外支付结构图 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

四、结论 

综上分析，综上分析，3 月反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇

数据持续顺差，但顺差减少；结汇率回落，同时，当月未结汇额上升，显示出外汇收入持汇

待售心态回升，结售汇率再度倒挂。银行代客收付款转为顺差，但直接投资逆差扩大，值得

关注。 

央行一直强调，汇率难以预测和不可预测，央行一再呼吁“汇率中性”的情况下，因此，

我们依旧建议进出口企业利用外汇衍生品市场进行必要的风险管理。 
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