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结售汇率总体稳定。但边际变化明显 

——4 月外汇市场供求与银行代客结售汇数据分析 
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内容提要： 

4 月人民币兑美元出现明显回落，而且反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇顺差出现明显

的减少，银行结售汇数据环比也回落，但银行贷款收付款数据相对稳定，但直接投资方面的代客收付款顺差减少明显，

贸易顺差也有减少，证券投资项目继续逆差等。 

但是从结汇率与售汇率数据看，特别是结汇率并没有在汇率大幅回落的情况下下降，反而出现了上涨，显示出市

场高抛低买的市场性行为，特别是因为前期积压的未结汇额较大，人民币回落正好带来的以较高价结汇的机会。我们

注意到未结汇额消耗增大的这一迹象。注意到了涉外外汇净流入转化为结售汇顺差相对迟缓，同时也看到贸易结汇率

和售汇率出现了倒挂，显示市场对汇率回落的预期和担心。 

结汇率和售汇率相对稳定也是因为在央行一再呼吁“汇率中性”的情况下，市场对汇率的波动和回落早有预期，

这可以从远期售汇对冲比率上升、远期履约率等指标可见一斑。 
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正文 

今天，国家外汇管理局公布 4 月银行结售汇和银行代客收付款数据。数据显

示，银行代客结售汇和银行代客收付款顺差环比减少，但结汇率和售汇率双双回

升，结汇率和售汇率之差稳定。 

一．银行结售汇数据分析 

如下图所示，美元指数在 4 月继续呈现一路走高，几乎以 103.67 点最高点收

市，而 4 月美元兑人民币汇率却出现了明显的快速贬值走势，美元兑人民币汇率

升破了 6.6 元，于此同时，而三大人民币指数也出现了一定的回落，但美元权重占

比比较高的 BIS 人民币指数相对坚挺。 

图 1：4 月人民币兑美元汇率变动 
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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

从银行的结售汇数据看，4 月继续出现顺差，但顺差环比回落，结汇和售汇环

比均出现回落。4 月顺差报 190.44 亿美元，前值为 267.7 亿美元，1 月为 277.78

亿美元。 

银行结售汇顺差的回落主要是银行自身和代客结售汇顺差均出现明显的回升

所致。 

图 2：月度银行结售汇数据 

 

数据来源：Wind

4月人民币兑美元汇率变动
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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

从银行自身的结售汇数据看，顺差 39.07 亿美元，前值顺差 68.22 亿美元 

图 3： 银行自身结售汇 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

从银行代客的结售汇情况看，4月顺差报 151.37 亿美元，前值仅仅顺差 199.48

亿美元。结汇和售汇金额均有一定的回升，但结汇环比相对明显。 

图 4：月度银行代客结售汇数据 

 

数据来源：Wind

银行自身结售汇

银行自身结售汇差额:当月值 银行自身结汇:当月值 银行自身售汇:当月值

17-12 18-12 19-12 20-12 21-1217-12

-160 -160

-120 -120

-80 -80

-40 -40

0 0

40 40

80 80

120 120

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

50 50

100 100

150 150

200 200

250 250

300 300

350 350

400 400

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

数据来源：Wind

月度银行代客结售汇数据

银行代客结售汇顺差:当月值 银行代客结汇:当月值 银行代客售汇:当月值

17-12 18-12 19-12 20-12 21-1217-12

-200 -200

-100 -100

0 0

100 100

200 200

300 300

400 400

500 500

600 600

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

1000 1000

1200 1200

1400 1400

1600 1600

1800 1800

2000 2000

2200 2200

2400 2400

2600 2600

2800 2800亿美元 亿美元亿美元 亿美元



 

 6 / 22 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

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 382.86 亿美元，而远期代客售

汇的当月履约额为 360.94 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 1772.57 亿美元，银行当月实际代客完成的售汇数据为

1643.12 亿美元，其差额为顺差 129.45 亿美元，前值为顺差 73.3 亿美元。按此计

算的实际结汇率为 60.88%，实际售汇率为 58.65%，结售汇率之差报 2.23%，前值

为-0.78%。 

图 5：扣除掉远期合约履约率后的实际当期结汇售汇及其差额 

  

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

170.05 亿美元，前值为顺差 252.38 亿美元。其中，银行即期结售汇顺差 190.44

亿美元，环比减少 77.26 亿美元 ；银行代客远期净结汇累计未到期额环比减少

117.52 亿美元，银行代客未到期期权 Delta 敞口净结汇余额环比增加 97.14 亿

美元，两项合计，外汇衍生品交易增加外汇供应 20.38 亿美元（上月减少外汇供
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应 15 亿美元）。这也意味着导致银行为对冲代客外汇衍生品交易的风险敞口，提

前在即期外汇市场上合计净买出 20.38 亿美元外汇，但比较上月净买入 15 亿美

元大幅减少） 

图 6：境内客户市场外汇供求状况 

 

资料来源：研究所外汇管理局 WIND 

从远期对冲比率看，4 月远期售汇对冲比例回升,而远期结汇对冲比率稍有回

落，相对稳定，结汇对冲比率从 18.8%回落到 18.2%，而售汇对冲比率也从 17.38%

回升到 22.4%。售汇对冲比率的回升显示出市场对新形势下人民币汇率回落的一定

担心。  但当月，人民币兑美元的即期询价成交量报 4976.33 亿美元，低于 3 月

的 6644.23 美元，相对平稳。  

图 7：月度远期对冲比率 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

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 20.49%回落到 17.76%，售汇履约率则从 16.61%回升到 18%。显示在

贬值情形下，有售汇需求的银行客户更加敏感。 

图 8：月度远期合约履约率 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所  外汇管理局 WIND 

从分项目看，经常项目上，银行代客结售汇顺差 154.89 亿美元，前值顺差

271.35 亿美元。其中，货物贸易顺差 214.79 亿美元，前值为顺差 306.38 亿美

元；服务贸易逆差 35.17 亿美元，低于前值的逆差 17.88 亿美元；收益与经常转

移项逆差 24.73 亿美元，高于前值逆差 17.14 亿美元。 

在金融与储备性质账户上，逆差 3.51 亿美元，前值逆差 71.87 亿美元，其中，

直接投资出现 12.51 亿美元顺差，前值为顺差 54.98 亿美元，证券投资顺差 3.32

亿美元，前值逆差 100.82 亿美元。 

 二.银行代客收付款分析 

4 月银行代客收付款顺差 162.3 亿美元，前值顺差 103.43 亿美元。经常项目顺
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差回落，货物贸易顺差回落，非储备金融项目逆差缩小，特别是证券投资逆差回

落，但直接投资顺差回落明显。 

图 9：月度银行代客收付款 

 

资料来源：研究所外汇管理局 WIND 

其中，在经常项目下，顺差 313.91 亿美元，前值则顺差 384.59 亿美元。从分

项看，货物贸易顺差从510.49亿美元回落到442.88亿美元。服务贸易逆差从30.30

亿美元继续回落到逆差 21.07 亿美元，收益与经常转移项逆差萎缩，报 91.11 亿

美元，前值为逆差 95.59 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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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

4 月份，海关统计口径的货物贸易涉外收付款顺差 442.88 亿美元，环比下降

71.42 亿美元；海关总署公布的货物贸易顺差 511.2 亿美元，环比增加了 37.4 亿

美元；二者差值为-68.32 亿美元，3月为 40.5 亿美元，缺口再度转负。  

当月，进口多付款（即货物贸易涉外支出与进口金额的差值）报 46.84 亿美

元，前值为 313.04 亿美元，出口少收款（即货物贸易涉外收入与出口金额的差

值）-21.47 亿美元，前值为 353.54 亿美元。 

图 11：对外贸易收付款差额与贸易差额比较 
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资料来源：研究所外汇管理局 WIND 

从进口付款率看， 4 月从 114%回落到 102%。之所以会存在进口多付款，是

因为进口企业可能支付此前的延迟货款，也可能提前支付货款，特别是在汇率回

落的背景下。但是，出口收款率也从 116%回落到 102%。 

图 12：出口收款率和进口付款率比较 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

4 月，在资本与金融项目下，继续逆差，但逆差值从 321.86 亿美元回落到

198.31 亿美元，其中，证券投资逆差 229.51 亿美元，前值为逆差 413.73 亿美

元；直接投资顺差 51.7 亿美元，前值 105.05 亿美元，回落明显，其他投资逆差

20.7 亿美元，前值为逆差 10.33 亿美元。 

图 13：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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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

高频数据显示， 4 月沪港通净买入与港股通净买入资金差值报-23.54 亿元

人民币，大大低于前值的-847.43 亿元人民币。其中陆港通净买入 63 亿元，而港

股通净买入 86.55 亿元。图 14： 陆港通与港股通净买入比较（月） 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

在债券投资方面， 3 月大幅减少了 981.56 亿元，，4月又大减少了 880.52 亿

数据来源：Wind
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元，报 34803.83 亿元。 

图 15：月度境外投资者境内债券托管量 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

在银行代客收付款方面，4月，用人民币进行代客收款的比重从41%回升到42%，

而用人民币进行代客付款的则稳定在 43%。比重的回升和稳定也在一定程度上显示

了市场对汇率波动加大的预期。 

图 16：对外收支中用人民币收付比率 

 

数据来源:中国债券信息网 Wind
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资料来源：研究所外汇管理局 WIND 

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，这

一数据已经连续 2月大幅回落，4月报 756 亿美元，前值报 1005 亿美元。 

图 17：当月银行代客收入与银行代客结汇之差 

 

从累计值看，增幅也日趋减少，但去年 12 月的累计数看，这一差额是惊人

的，达到 11205.57 亿美元。而往年 2020 年和 2019 年分别为 7650.49 亿美元和

5752.82 亿美元，今年前 4月该累计数差额又达到 3532.54 亿美元，去年同期为

3416.26 亿美元，差值缩小。 

图 18：当月银行代客收入与银行代客结汇之差（累计数） 

数据来源：Wind
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4 月份，银行代客即远期（含期权）结售汇顺差 170.05 亿美元，环比减少 82.32

亿美元，4 月扣除掉人民币收支后的银行代客收付款顺差 110.03 亿美元，环比减

少 66.13 亿美元；二者缺口为 60.03 亿美元，上月为 76.22 亿美元，缺口缩小。意

味着4月份涉外外汇净流入转化为结售汇顺差相对迟缓，境内外汇存款理应增加。

但当月，金融机构新增境内外汇存款报-488 亿美元，前值为新增-75 亿美元。而当

月的境内金融系统外汇资金池新增 95.74 亿美元，稍高于前值的 85.31 亿美元，

可能意味着外币贷款的不旺。数据显示 4月新增外币贷款-217 亿美元。 

在前述银行代客即远期（含期权）结售汇与扣除掉人民币收支后的银行代客

收付款顺差之间的+60.16 亿美元缺口基础上，为计算在国际收支口径下的跨境资

本流动压力，我们继续剔除 4 月份涉外收付款货物差额与贸易进出口差额的缺口

-68.32 亿美元，得到调整后的缺口为-8.29 美元，而上月缺口为+116.73 亿美

元，显示 4 月份国际收支口径的跨境资本从偏流出压力不大。 

  图 19：调整后的结售汇差额与涉外外币收付差额的偏离 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 外汇管理局 wind 

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，结汇率回升，从 70.4 回升到 74%，售

汇率则从 68.1%回升到 71.5%，结汇率和售汇率之差报+2.55%，前值为 2.3%。 

图 20：月度结汇率与售汇率及其比较 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

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

数据来源：Wind
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60.88%，实际售汇率为 58.65%，结售汇率之差报 2.23%，前值为-0.78%。 

从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报 60%和 61.2%，双

双回升，前值分别为 57%和 56.16%，但售汇率回升更大，两者差值从 1%转为-

2%。 

图 21：货物贸易结汇率与售汇率及其比较 

 

从进口支付的结构看，用人民币支付占到 43%，和前值持平企业向银行购汇支

付报 41%，低于前值的 39%；进口企业用自身持有外汇支付占比为 16%。前值为 18%，

继续有所回落，即企业用外汇存款等形式自行支付的比重有所回落，显示市场惜汇

的心态。但数据显示，4 月外汇存款余额报 9975 亿美元，低与前值的 10500 亿美

元。4月新增外币贷款-217 亿美元，前值为-125 亿美元。 

图 22：进口对外支付结构图 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

综上分析，4月人民币兑美元出现明显回落，而且反映境内主要外汇供求关系

的银行即远期（含期权）结售汇顺差出现明显的减少，银行结售汇数据环比也回落，

但银行贷款收付款数据相对稳定，但直接投资方面的代客收付款顺差减少明显，贸

易顺差也有减少，证券投资项目继续逆差等。 

但是从结汇率与售汇率数据看，特别是结汇率并没有在汇率大幅回落的情况

下下降，反而出现了上涨，显示出市场高抛低买的市场性行为，特别是因为前期积

压的未结汇额较大，人民币回落正好带来的以较高价结汇的机会。我们注意到未结

汇额消耗增大的这一迹象。注意到了涉外外汇净流入转化为结售汇顺差相对迟缓，

同时也看到贸易结汇率和售汇率出现了倒挂，显示市场对汇率回落的预期和担心。 

结汇率和售汇率相对稳定也是因为在央行一再呼吁“汇率中性”的情况下，市

场对汇率的波动和回落早有预期，这可以从远期售汇对冲比率上升、远期履约率等

指标可见一斑。从一年期 NDF 计算的人民币汇率隐含贬值率的变动看，贬值率尽

管创出阶段新高，但平均值总体低于前几次贬值周期，而且最近有了一定的收敛。 

数据来源：Wind
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如下图所示，近期贬值率有一定收敛，在-0.8%左右明显回升，而 5月 6日的

隐含贬值率分别高达-1.81%，为近年所罕见。 

图 23：根据 NDF 计算人民币汇率隐含贬值率 

 

数据也反映了市场心态的变化，如从进口支付结构看，用售汇支付比率上升，

而用自身的外汇支付减少，同时，一定程度上也反映了市场对汇率的预期。 

笔者认为，由于导致这次调整的原因是对经济增长预期的下降，因此这样的调

整幅度不会过小，调整时间也不会过短。目前关键是采取有力措施，逆转市场的悲

观预期。好在有了一定的积极迹象。 

笔者同时认为研究一国汇率首先要研究一国的汇率制度，不能用研究“清洁浮

动”汇率制度的办法用在我国有管理的浮动汇率制度上，在有管理的浮动汇率下，

相信央行依旧有能力维持人民币汇率在合理均衡水平上保持基本稳定，并实现双

向浮动，同时增强汇率的弹性。央行可能更加关注短期汇率大幅剧烈波动带来的系

统性金融风险。 

 

数据来源：Wind

根据NDF计算人民币汇率隐含贬值率

根据一年期NDF计算的人民币隐含贬值率

22-02-28 22-03-31 22-04-3022-02-28

-0.018 -0.018

-0.015 -0.015

-0.012 -0.012

-0.009 -0.009

-0.006 -0.006

-0.003 -0.003

0.000 0.000

0.003 0.003

比率 比率比率 比率



 

 21 / 22 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

 

 

（研究所，20220517） 

 

 

 

 

 

本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格证书，本人承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告由银河期货有限公司（以下简称银河期货，投资咨询业务许可证号 30220000）向其机构或个

人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律

法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河期货。未经银河期货事先书面授权许可，任何机构或个

人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期货认为本报告

所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独

立判断。本报告所载内容反映的是银河期货在最初发表本报告日期当日的判断，银河期货可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通

知客户。银河期货不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 



 

 22 / 22 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

银河期货不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河期货建议客户独自进行投资

判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个

人咨询建议。 

银河期货版权所有并保留一切权利。 

联系方式 

银河期货有限公司   大宗商品研究所 

北京：北京市朝阳区朝外大街 16 号中国人寿大厦 11 层 

上海：上海市虹口区东大名路 501 号白玉兰广场 28 楼 

网址：www.yhqh.com.cn 

邮箱：shenchen _qh@chinastock.com.cn 

电话：400-886-7799 

http://www.yhqh.com.cn/

