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宏观专题                                                        2023年 05 月 15日 

 

结售汇率变动反映了汇率的自发调节作用 

  ——4 月外汇市场供求关系分析 

 

正文： 

今天，国家外汇管理局公布反映外汇市场供求关系的 4 月银行结售汇和银行

代客收付款数据。数据显示，结售汇顺差，但代客外汇收入逆差。结汇率和售汇

率差值回正，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇顺差回

升。 

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，4 月则再度回落，走势偏弱。全月兑美元即期汇率从 6.8713 元回

落到 6.93 元。人民币指数出现小幅波动，从 99.8 回落到 99.52 点。 

图1：4月人民币兑美元汇率变动 

数据来源：Wind

4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， 4 月银行结售汇转逆差为顺差，报 54.55 亿美元，

前值报-159.08 亿美元。售汇环比回落更加明显，结汇也有小幅回落。银行自身的

结售汇顺差 7.56 亿美元，前值报逆差 4.06 亿美元 4 月，银行自身结汇环比回升。

银行代客结售汇顺差报 46.99 亿美元，前值逆差报 155.02 亿美元。结汇和售汇环

比双双回落，但售汇回落更加明显。 

图2：月度银行结售汇数据 

数据来源：Wind

月度银行结售汇数据
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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 361.55 亿美元，而远期

代客售汇的当月履约额为 192.64 亿美元，扣除掉远期合约在 4 月的履约额，4 月

银行实际代客完成的结汇数据为 1421.81 亿美元，银行当月实际代客完成的售汇

数据为 1543.74 亿美元，其差额为逆差 121.92 亿美元，前值为逆差 284.31 亿美元。

按此计算的实际结汇率为 57.58%，前值为 47.69%，回升明显，实际售汇率也出

现回升，报 63.19%，前值为 59.36%，实际结售汇率之差-5.6%。前值报-11.67%。 

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 
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数据来源：外汇管理局、Wind、银河期货 

4 月份，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇顺差

237.37 亿美元，前值为逆差 39.39 亿美元。环比增加了 202.01 亿美元。其中，银

行即期代客结售汇顺差 155 亿美元，环比增加了 202.01 亿美元 ；银行代客远期

净结汇累计未到期额环比增加了 128.07 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 54.76 亿美元。 

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

182.82 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 182.82 亿美元）。 

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，4 月远期结汇对冲比率 12.6%回升到 16.2%，显示结汇企

业担心汇率回升的心态提升。但售汇对冲比率从 4.7%回落到 4.2%，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

7160 亿美元，低于 3 月的 9365.46 亿美元。 
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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 21.16%回落到 20.27%，售汇履约率则从 12.89%回落到 11%。结汇

履约率继续高于售汇履约率，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。 

图8：月度远期合约履约率 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从分项目看，经常项目上，银行代客结售汇顺差 167.26 亿美元，前值顺差

27.97 亿美元。其中，货物贸易顺差 262.06 亿美元，前值为顺差 165.82 亿美元；



 

 6 / 13 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

服务贸易逆差 73.77 亿美元，前值逆差 126.47 亿美元；收益与经常转移项逆差 21.02

亿美元，高于前值逆差 11.38 亿美元。 

在金融与储备性质账户上，逆差 120.28 亿美元，前值逆差 182.99 亿美元，其

中，直接投资出现 36.39 亿美元逆差，前值为逆差 28.99 亿美元；证券投资逆差

28.41 亿美元，前值逆差 83.56 亿美元。 

由此可见，4 月份结售汇顺差主要是因为经常项目结售汇顺差，特别是来源

于货物贸易顺差。金融与储备性质账户结售汇继续逆差，其中，直接投资结售汇

逆差扩大。 

二、银行代客收付款分析 

4 月银行代客收付款逆差 14.05 亿美元，前值顺差 28.89 亿美元。经常项目顺

差，环比回落，非储备金融项目顺差则继续逆差，直接投资持续逆差，但有所萎

缩。 

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 

在经常项目下，顺差环比回落，报 81.88 亿美元，前值为 150.25 亿美元，货
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物贸易顺差环比回升显著，报 282.01 亿美元，前值为 382.13 亿美元。服务贸易逆

差从 91.57 亿美元回落到逆差 62.07 亿美元，收益与经常转移项逆差有所回落，

报 137.43 亿美元，前值为逆差 140.32 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 

4 月，在资本与金融项目下继续逆差，有所萎缩，报 106.77 亿美元，前值则

逆差 130.8 亿美元.其中，在证券投资上，逆差 51.07 亿美元，前值逆差 28.5 亿美

元；直接投资继续逆差，但差额有所缩小，报 30.36 亿美元，前值报-98.29 亿美

元；其他投资则逆差 24.61 亿美元，前值为逆差 3.86 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 
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从陆港通的净买入资金量看，1 月的净流入达到 1125.31 亿元的新高度后，2

月陆港通资金的净流入明显减少，3 月和 4 月连续出现了净流出，4 月净流出环

比提升明显。 

债券方面，尽管去年 12 月境外投资者出现了增持，但 1 月和 2 月的债券通

下境外投资者持有量再度连续出现减少。3 月也仅仅增持 35 亿元，而且在中央登

记公司下的高等级债券依旧减持了 301 亿元，前值减持 800 多亿元。4 月数据报

没有公布，有待于观察。 

图12：陆港通与港股通净买入比较（月） 

数据来源：Wind
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图13：债券通下境外债券持有量变动 

数据来源：Wind

境外投资者债券托管量
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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， 4
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月报 685.82 亿美元，前值报 1177.59 亿美元，去年同期报 755.3 亿美元。环比回

落明显。显示外汇收入企业在 4 月借汇率回落急于结汇的心态有所回升。但从累

计数看，报 3342.8 亿美元，低于去年同期的 3531.85 亿美元。 

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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月度未结汇额（当月值） 月度未结汇额（累计值）

22-02 22-04 22-06 22-08 22-10 22-12 23-02 23-0422-02

700 700

770 770

840 840

910 910

980 980

1050 1050

1120 1120

1190 1190
亿元 亿元亿元 亿元

1000 1000

2000 2000

3000 3000

4000 4000

5000 5000

6000 6000

7000 7000

8000 8000

9000 9000

10000 10000

11000 11000
亿元 亿元亿元 亿元

 

数据来源：Wind、银河期货 

三、结汇率与售汇率分析 

从 4 月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率从 60.5%回升到 72.2%，售汇

率则从 68.2%回升到 71.1%，结汇率和售汇率之差再度转正，报 1%，前值为-8%。 

图15：月度结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind

月度结汇率与售汇率及其比较
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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
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率为 57.58%，前值为 47.69%，回升明显，实际售汇率也出现回升，报 63.19%，

前值为 59.36%，实际结售汇率之差-5.6%。 

从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报 58.2%和 53.87%，

均有回升。但前者回升更加明显，两者差值从-1%上升到 4%。  

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 66%回升到

67%，售汇率也从 78%回落到 69%，结汇率和售汇率之差倒挂值萎缩明显，报-2%，

前值为-12%。 

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 

从支付的结构看，用人民币支付占 48%，有所回落。企业向银行购汇支付报

37%，高于前值的 35%；进口企业用自身持有外汇支付占比为 15%，低于前值的

16%，显示 4 月人民币汇率回落下，进口购汇因为成本提升而积极性回落。数据

显示，4 月外汇存款余额报 8819 亿美元，低于前值的 9511 亿美元，新增-296 亿

美元。4 月新增外汇贷款-213 亿美元，前值为 181 亿美元。 

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、综述 

综上分析，4 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，顺差环比回升，外汇供求挂关系有所改善；原因在于 4 月人民币

兑美元走弱，导致低买高卖，反映了汇率对市场供求关系的自发调节作用，结汇

率回升明显，同时，当月未结汇额回落，结售汇率再度转正。 

从一季度和前 4 月的汇率走势与结售汇关系看，我们不难发现这样的规律，

即在美元兑人民币汇率高于或接近 6.95 元，结汇就会增加，而当美元兑人民币汇

率汇率低于 6.85 元以下，结汇就会减少 
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但同时要注意到，汇率波动对售汇率影响有限，尽管汇率 4 月回落，但售汇

率依旧回升，显示出外汇支出企业对汇率走弱的预期。特别是扣除掉当月远期履

约额的实际售汇率从 59.36 回升到 63.19%。 

银行代客收付款转为逆差，经常项目顺差，环比回落，非储备金融项目顺差

则继续逆差，特别是直接投资持续逆差，但有所萎缩。 

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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