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[Table_Title]  

4月外汇市场分析报告 

人民币汇率急跌并未激化外汇供求失衡 
 
[Table_Summary]  

4月下旬以来，人民币汇率出现快速调整，但外汇市场总体运行平稳，境内

外汇依然维持供大于求格局，市场主体对汇率波动的适应性较强。  

 4 月下旬以来，美联储紧缩预期明显加强，叠加 IMF 下调中国经济增速

预测，人民币汇率出现快速调整。与历史上三轮人民币大幅贬值相比，

本轮人民币贬值速度明显加快，有助于释放压力，避免预期积累。当月，

人民币对美元双边汇率和三大汇率指数均有所回调，有助于减轻企业财

务影响、提升出口竞争力。 

 4 月份，人民币汇率急跌，但境内外汇继续保持供大于求格局，市场主

体结汇意愿明显增强，与我们此前的判断一致，即认为人民币急跌可能

触发市场主体“逢高结汇”。5 月份以来，人民币汇率继续走低，但可

能仍然没有引发市场恐慌。这表明，现在市场主体更能适应汇率波动，

应该以平常心看待汇率涨跌。 

 4 月份，货物贸易收付款顺差和结售汇顺差均有所收窄。不过，由于外

资减持人民币资产速度放缓，证券投资涉外收付款逆差减少，结售汇由

逆差转为小幅顺差。我国应对资本流动和人民币汇率波动冲击拥有“五

重保护”。外资减持证券资产仅触及第一重保护，央行下调外汇存款准

备金率开启了第三重保护。外汇降准信号作用大于实质影响。 

 4 月份，人民币快速贬值触发市场主体加大贬值风险的对冲力度。由于

远期购汇签约额增加，银行代客远期累计未到期额由上月净结汇转为净

购汇。不过，企业加大了运用外汇期权交易对冲汇率风险的力度，外汇

衍生品项下的提前购汇压力被有效对冲，相关外汇供求关系基本平衡。 

 4月份，股市和债市外资依然维持净流出，但规模均有所收窄。即便在 4

月 19日至月末离岸人民币带动在岸人民币急跌期间，陆股通日均净流入

规模仍然增加。这表明，此前市场对于资本外流和人民币贬值可能形成

恶性循环的担心并不成立。 

 在本轮人民币急跌初期，我们就曾提示，只要疫情蔓延势头得到有效控

制，或是防疫措施更加精准、科学，加上宏观政策靠前发力、适时加力，

经济复苏前景明朗，市场信心恢复，外资随时都可能回来，人民币汇率

也会重新得到支撑。5月 17日，上海宣布实现社会面清零 。当天，境内

人民币汇率收盘价借美元指数回调有所反弹，陆股通录得 60 亿元净流

入，境内外汇差明显收窄。 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期。 
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5月 17日，国家外汇管理局发布了 2022年 4月份外汇收支数据。由于 4月底以来，人民币汇率出现

了快速调整行情，市场对于外汇形势有诸多猜测。现结合最新数据对 4月份境内外汇市场运行情况

具体分析如下： 

 

4月下旬以来人民币汇率快速调整，符合我们此前的预期 

继 3月 11日至 15日外资减持人民币股票带动人民币汇率回调之后，4月 20日以来，受美联储紧缩预

期增强、国内疫情蔓延等一系列利空因素影响，人民币汇率出现快速调整。截至 5月 16日，境内人

民币对美元汇率收盘价从 6.38跌至 6.80附近，累计贬值 6.2%（见图表 1）。 

本轮人民币急贬之前，我们曾撰文提示，美联储紧缩对人民币汇率的影响大致分为四个阶段1。4 月

下旬以来人民币急跌正是对应着第二阶段，即美联储更大力度的货币紧缩，加剧经济金融震荡，中

国出现阶段性资本外流，人民币汇率双向波动。 

4月 18日至 22日，美联储紧缩预期明显增强：18日，圣路易斯联储主席布拉德公开建议 5月份一次

性加息 75BP；21日，鲍威尔在 IMF年会上表示，5月份将讨论加息 50BP，之后可能需要进行类似幅

度的加息以抑制通胀。受此影响，美元指数站稳 100 以上，日元兑美元汇率创二十年新低，人民币

兑日元汇率则创了六年半新高（见图表 1、2）。美国时间 4月 19日，国际货币基金组织下调中国 2022

年经济增长预测值 0.4个百分点；北京时间 4月 20日，人民币汇率收盘价应声跌破 6.40，次日中间价

也跌破 6.40比 1。 

 

图表 1. 2022年以来人民币兑美元汇率与美元指数走势  图表 2. 2022年以来美元兑日元和日元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

人民币贬值速度加快，有助于释放压力，避免预期积累 

2010年 6月 19日汇率改革重启以来，人民币对美元共出现四轮大幅贬值。其中，2015年 8月至 2016

年 12月，人民币总体震荡贬值，快速调整主要集中在 8月 11日、12日，中间价和收盘价累计分别贬

值 3.4%、2.8%，8月 13日央行宣布人民币汇率偏差校正已经基本完成2，此后人民币贬值步伐放缓；

2018年 4月至 2018年 10月、2019年 4月至 2019年 8月，人民币日均贬值幅度和单月最大贬值幅度均

超出上一轮；2022年 3月至 5月 16日，人民币贬值步伐进一步加快，日均贬值幅度扩大至 0.14%，

                                                                 
1 管涛，发达经济体货币紧缩对中国的溢出渠道及应对，财经智库，2022年 3月 21日，

https://mp.weixin.qq.com/s/b_Fsoxw9KGV9I1toywjZaw。 

管涛，若美联储货币紧缩力度超预期，人民币汇率或会重新承压，2022年 4月 16日，2022清华五道口全球金融

论坛发言，https://mp.weixin.qq.com/s/LoAo1CNX4gaVb6m29hn04A。 

2 新华网，央行关于完善人民币兑美元汇率中间价报价的吹风会，2015年 8月 13日，

http://www.xinhuanet.com/fortune/zhibo/2015yhdw_zb3/index.htm。 
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并且 4月份累计贬值 3.7%，为 1994年汇率并轨以来单月最大贬值幅度（见图表 3）。 

需要指出的是，人民币贬值幅度大、贬值速度快不等于贬值压力强。相反，正是因为 2018年以来人

民币汇率灵活性提高，贬值压力才得到及时释放。从 1年期 NDF隐含的人民币汇率预期看，2018年

以来三轮人民币大幅贬值期间，最强贬值预期基本不超过 2%，明显小于 2015年、2016年（见图表 4）。 

 

图表 3. 境内银行间市场下午四点半的人民币汇率收盘价 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：日均贬值Ⅰ是人民币汇率从最高点降至最低点期间的日均贬值幅度；日均贬值Ⅱ是人民币汇率从期初到期末的日均贬值

幅度。 

 

图表 4. 1年期 NDF隐含的人民币汇率预期 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：（1）隐含的汇率预期=中间价/（1年期 NDF-（1年期远掉期/10000））-1；（2）1年期远掉期=（买入价+卖出价）/2；（3）

如果内地市场和香港市场只有一个开市，即沿用闭市市场的上一个交易日的价格；（4）负值代表贬值预期，正值代表升值预

期。 

 

人民币贬值有助于减轻企业财务影响、提升出口竞争力 

4月份，滞后 3个月环比的收盘价均值下跌 1.2%，大于滞后 5个月环比的收盘价均值跌幅 0.7%，前者

是连续 6个月上涨以来的首次下跌，后者是连续 8个月上涨以来的首次下跌（见图表 5）。当月，银

行间外汇市场（CFETS）交易的 24种货币中，人民币兑 13种货币中间价升值，兑 11种货币中间价

贬值。其中，人民币兑卢布贬值幅度最大，为 16.5%；兑美元贬值 4.1%，位列第四，但由于美元在

CFETS货币篮子中权重最大，因此对 CFETS人民币汇率指数影响较大。4月末，CFETS人民币汇率指

数降至 103.24，环比下跌 1.0%，而上月跌幅仅为 0.1%。同期，参考 BIS和 SDR货币篮子的人民币汇

率指数分别下跌 0.6%、0.9%（见图表 6）。 
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图表 5. 人民币汇率收盘价均值变动情况  图表 6. 三大人民币汇率指数表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：中国货币网，万得，中银证券 

 

境内外汇继续保持供大于求格局，汇率杠杆调节作用正常发挥 

4月份，银行即远期（含期权）结售汇继续保持顺差，顺差规模由上月 252亿美元收窄至 170亿美元

（以下简称银行结售汇总差额）。其中，银行即期结售汇顺差由上月 268亿美元降至 190亿美元（银

行自身结售汇顺差由上月 68亿美元降至 39亿美元，代客结售汇顺差由上月 199亿美元降至 151亿美

元）；银行代客远期结售汇累计未到期额由净结汇转为净购汇，减少 118亿美元，未到期期权 Delta

敞口净结汇余额增加 97亿美元，这导致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

汇市场合计净买入 20亿美元外汇，上月为净买入 15亿美元（见图表 7）。可见，银行即期结售汇顺

差收窄、银行代客远期净结汇累计未到期额减少是当月结售汇总顺差收窄的主要原因。 

在 4月份外汇收支数据发布之前，我们借助银行间市场即期询价成交的高频数据判断，人民币急跌

伴随外汇成交明显放量（见图表 8），其背后发生 2018年 4、5月份“逢高结汇”情形的概率并不低
3。4 月份，相关数据验证了我们的猜测。为更好反映即期结售汇意愿变化，剔除远期履约额之后，

代客结汇额占涉外外汇收入比重为 60.9%，环比上升 4.9个百分点；代客购汇额占涉外外汇支出比重

为 58.7%，环比仅上升 1.9个百分点；二者差额由上月-0.8个百分点转为 2.2个百分点（见图表 9）。 

5月份以来，人民币汇率继续走低，但 5月 5日至 16日日均外汇成交量 285亿美元，较 4月 20日至

29 日人民币急跌时期的日均成交量下降了 18%（见图表 8），或表明人民币贬值仍然没有引发市场

恐慌。我们认为，这可能是本轮人民币急跌期间，央行只在 4月 25日宣布将金融机构外汇存款准备

金率仅下调 1个百分点，而没有出台其它汇率维稳措施的重要原因。 

这再次说明，汇率升贬值不等于升贬值压力，汇率灵活性增加有助于及时释放市场压力，涨得快、

跌得也快，应该以平常心看待汇率涨跌。此外，3、4月份，人民币连续两个月贬值，而银行结售汇

持续保持顺差也再次表明，人民币汇率由市场决定不等于由供求决定，即人民币贬值不等于外汇必

然供不应求，反之，人民币升值不等于外汇必然供大于求。 

 

                                                                 
3 管涛，近期人民币汇率波动是市场纠偏而非政策引导，第一财经日报，2022年 4月 24日，

https://m.yicai.com/news/101391256.html。 
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图表 7. 境内客户市场外汇供求状况  图表 8. 银行间市场即期询价外汇成交量及人民币汇率 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：银行即远期（含期权）结售汇差额=银行结售汇差额+远期净结汇累

计未到期额环比变动+未到期期权 Delta净敞口环比变动。 

 资料来源：中国外汇交易中心，万得，中银证券 

 

图表 9. 市场整体结售汇意愿变化 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：（1）收汇结汇率=（银行代客结汇-远期结汇履约）/银行代客涉外外币收入，付汇购汇率=（银行代客购汇-远期购汇履约）

/银行代客涉外外币支出；（2）远期结（售）汇履约=上月远期结（售）汇累计未到期额+当月远期结（售）汇签约-当月远期结

（售）汇累计未到期额。 

 

货物贸易收付款顺差和结售汇顺差均有所收窄，但外资减持人民币资产的负面影响

减轻，证券投资收付款逆差减少，结售汇转为小幅顺差 

4月份，银行代客结售汇顺差 151亿美元，环比减少 48亿美元，货物贸易顺差减少，证券投资差额

由负转正，二者分别贡献了银行代客结售汇顺差降幅的 190%、-216%。当月，银行代客涉外收付款

顺差 162亿美元，环比增加 59亿美元，货物贸易顺差和证券投资逆差均有所收窄，二者分别贡献了

银行代客涉外收付款顺差增幅的-143%、313%。 

从货物贸易数据来看，4月份，货物贸易进口金额和出口金额环比均有所减少，但由于前者降幅更大，

因此当月货物贸易顺差由上月 471亿美元增至 511亿美元。而海关可比口径的银行代客货物贸易涉外

收付款顺差由 514亿美元降至 443亿美元，货物贸易顺差不顺收缺口再次转负，但仅有 68亿美元（见

图表 10）。当月，货物贸易结售汇顺差 215亿美元，环比减少 92亿美元（见图表 11）。 
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4月份，由于外资减持人民币资产速度放缓，证券投资涉外收付款逆差由 3月份的 414亿美元收窄至

230亿美元，并且小于 2月份的逆差 323亿美元；证券投资结售汇由 2、3月份连续逆差转为小幅顺差

3 亿美元（见图表 12）。基础收支顺差、民间外汇储备、宏观审慎措施、官方外汇储备、资本外汇

管理构成了我国应对资本流动和人民币汇率波动冲击的“五重保护”4。迄今为止，证券投资项下的

外资减持行为仅触及了我国的第一重保护。同时，央行于 4月 25日宣布下调金融机构外汇存款准备

金率 1个百分点，开启了第三重保护。 

理论上，下调金融机构外汇存款准备金率，有助于改善境内外汇流动性，扩大境内本外币利差，减

缓人民币贬值压力。但降准措施自 5月 15日实施以来，人民币美元远掉期点子不涨反跌（见图表 13），

表明外汇降准的实质影响有限，目的是向市场释放信号，温和表达了有关方面对当前人民币汇率急

跌行情的关切。如果外汇市场出现异动，不排除央行会启用之前的政策工具或研究出台新的政策工

具。但央行稳汇率都有哪些工具，多猜无益。正如周小川行长 2016年初接受媒体采访时提出：“对

于不同的市场主体，央行与其沟通的策略是不一样的。对一般大众，重在知识和体制框架的沟通；

对进出口商等使用外汇的机构，引导并稳定预期很重要；对于投机者，则是博弈对手的关系，央行

怎么可能把操作性策略都告诉他们？这就像是下棋，你不可能把准备的招数向对手和盘托出”5。 

 

图表 10. 货物贸易差额与可比口径的涉外收付款差额  图表 11. 货物贸易结售汇差额 

 

 

 

资料来源：海关总署，国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

图表 12. 证券投资结售汇和涉外收付款差额  图表 13. 人民币美元远期/掉期报价 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

                                                                 
4 管涛，若人民币汇率跌势延续，不排除央行进一步“降准”或重启原有的宏观审慎工具，2022年 4月 26日，

https://mp.weixin.qq.com/s/T4vz3Pshuo3E1f2lmBR8Dw。 

5 财新周刊，专访周小川——央行行长周小川谈人民币汇率改革、宏观审慎政策框架和数字货币，2016年第 6期。 
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人民币快速贬值触发市场主体加大贬值风险的对冲力度，远期结汇履约占比回落、

远期购汇履约占比上升 

4月份，银行代客远期结汇额、涉外外币收入均较上月减少，以银行代客远期结汇额占涉外外币收入

比重衡量的远期结汇对冲比例为 18.2%，环比回落 0.6个百分点；银行代客远期购汇签约额环比增加，

而涉外外币支出环比减少，因此以银行代客远期售汇额占涉外外币支出比重衡量的远期购汇对冲比

例为 22.4%，为 2015年 9月份以来新高，环比上升 5.0个百分点（见图表 14）。 

当月，银行代客远期结汇履约额、银行代客结汇额均较上月减少，远期结汇履约占比为 17.8%，环比

回落 2.7个百分点；银行代客远期售汇履约额基本与上月持平，而银行代客售汇额明显减少，因此远

期售汇履约占比为 18.0%，环比上升 1.4个百分点（见图表 15）。这表明，这波人民币汇率调整，对

企业购汇成本的影响没有想象的那么大。 

由于远期结汇签约额环比减少 111亿美元，而远期购汇签约额环比增加 67亿美元，同时远期结汇履

约额环比减少 109亿美元，大于远期购汇履约额降幅 5亿美元，因此 4月份银行代客远期累计未到期

额由上月净结汇 70亿美元转为净购汇 48亿美元，为 2019年 8月份以来首次转为净购汇。不过，面

对不确定性，企业加大了运用外汇期权交易对冲汇率风险的力度，外汇衍生品项下的提前购汇压力

被有效对冲，相关外汇供求关系依然基本平衡。 

 

图表 14. 远期结售汇对涉外外汇收付的套保比率变动情况  图表 15. 银行代客结售汇中的远期履约占比变动情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：远期结（购）汇套保比率=银行代客远期结（售）汇签约额/银行代

客涉外外币收入（支出）。 

 资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

股票市场和债券市场外资依然维持净流出，但规模均有所收窄，资本外流和人民币

贬值形成恶性循环的担忧被证伪 

4月份，陆股通项下（北上）累计成交额由上月净卖出 451亿元转为净买入 63亿元。全月 16个交易

日中，有 7个交易日为净流入，占比 44%，而上月净流入交易日占比仅为 30%，并且集中在 3月 16

日国务院金融委会议召开之后，反映股票市场外资对俄乌冲突、中概股退市等事件的担忧继续缓解。

当月，港股通项下（南下）资金净流出速度放缓，累计净买入成交额由上月 397亿元降至 87亿元。

陆股通与港股通累计净买入成交额轧差合计，股票通项下净流出规模由上月 848亿元收窄至 24亿元

（见图表 16）。 

4月份，债券通项下境外机构继续减持人民币债券，由上月 1125亿元降至 1085亿元（见图表 17）。

上清所数据显示，4月份境外机构净减持人民币债券 205亿元，较上月增加 62亿元，主要贡献项是

同业存单，净减持规模由上月 50亿元增至 121亿元。中债登数据显示，4月份境外机构净减持人民

币债券 880亿元，其中记账式国债净减持 420亿元，环比减少 98亿元，政策性银行债净减持规模为

408亿元，环比增加 11亿元（见图表 18）。 
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4月份，人民币贬值速度明显加快，但股票市场和债券市场外资净流出规模环比减少。即便从高频数

据来看，4月 19日至月末离岸人民币带动在岸人民币急跌期间，陆股通日均净流入 6.2亿元，大于 4

月 1日至 13日日均 1.1亿元的净流入规模。这表明此前市场对于资本外流和人民币贬值可能形成恶

性循环的担心并不成立，即人民币贬值并没有促使资金加速流出。 

在本轮人民币急跌初期，我们就曾在报告中指出，只要疫情蔓延势头得到有效控制，或是防疫措

施更加精准、科学，加上宏观政策靠前发力、适时加力，经济复苏前景明朗，市场信心恢复，外

资随时都可能回来，人民币汇率也会重新得到支撑6。5月 17日，上海市卫健委宣布全市 16个区

均已全面实现社会面清零7。当天，境内人民币汇率收盘价借美元指数回调有所反弹，较上一交易

日上涨 495个基点至 6.7472，陆股通录得 60亿元净流入，净流入规模为 4月 25日以来新高，境内

外汇差由上一日交易日 130个基点收窄至 55个基点（见图表 19）。当然，我们需要密切关注人

民币利好的可持续性。 

 

图表 16. 陆股通和港股通买入成交净额变动情况  图表 17. 债券通项下境外机构持有人民币债券变动情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 18. 境外持有中国国债、政金债和同业存单变动情况  图表 19. 境内外人民币汇率差价 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，万得，中银证券  资料来源：ICAP，万得，中银证券 

注：CNH相对 CNY的偏离为正值代表 CNH偏弱，为负值代表 CNH偏强。 

 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期。 

                                                                 
6 管涛，近期人民币汇率波动是市场纠偏而非政策引导，第一财经日报，2022年 4月 24日，

https://m.yicai.com/news/101391256.html。 

7 新华网，上海实现社会面清零，2022年 5月 17日，http://www.xinhuanet.com/2022-05/17/c_1128656965.htm。 
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