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市场供求关系改善，但风险依旧 

——6 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： 

6 月人民币汇率相对平稳，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇转逆为顺，结汇率和售汇

率差值有所改善，说明 6 月外汇市场供求关系有所改善。但是，银行代客收付款均出现小幅逆差，从部分指标看，如

从未结汇额增加、进口付款率增加和出口收款率减少等指标看，市场对汇率贬值的担心依旧明显存在，从对冲比例下

降看有所减弱。 

笔者认为人民币中短期内估计依旧总体维持弱市，人民币兑美元汇率难升易跌，特别是进入 7 月后，人民币汇率

再现疲态，汇率风险依旧比较大。央行一再呼吁“汇率中性”的情况下，因此，建议进口企业利用外汇衍生品市场进

行锁汇操作，而外汇收入企业可以待价而沽，也可以利用金融汇衍生品进行增收保汇操作，如卖出虚值的看涨期权等。 

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。 
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正文 

  

今天，国家外汇管理局公布 6 月银行结售汇和银行代客收付款数据。数据显

示，在 6 月人民币兑美元汇率相对平稳的情况下，银行代客结售汇顺差，但银行

代客收付款出现小幅逆差，但结汇率和售汇率倒挂有所收窄，反映境内主要外汇

供求关系的银行即远期（含期权）结售汇转逆差为顺差，外汇供求关系有所小幅

改善，但风险依旧，市场预期可能还是汇率趋贬。 

一．银行结售汇数据分析 

如下图所示，人民币汇率在 6 月相对平稳，并表现出一定的抗跌性。人民币指

数总体缓步走高。 

图 1：6 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，6 月继续出现顺差，顺差环比有所回升，结汇和售汇

环比均出现回升。6 月顺差报 59.22 亿美元，前值为 14.51 亿美元。 

银行结售汇顺差的回升主要是银行客结售汇顺差的所致。银行自身结售汇 6 月

出现逆差。 

图 2：月度银行结售汇数据 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

数据来源：Wind
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从银行自身的结售汇数据看，逆差 16.07 亿美元，前值顺差 12 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，6 月顺差仅仅报 75.29 亿美元，前值仅仅顺差

2.51 亿美元。结汇和售汇金额均有一定的回升，但售汇环比相对明显。 

图 4：月度银行代客结售汇数据 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

数据来源：Wind
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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 414.84 亿美元，而远期代客售

汇的当月履约额为 459.81 亿美元，扣除掉远期合约在 6 月的履约额，6 月银行实

际代客完成的结汇数据为 1765.81 亿美元，银行当月实际代客完成的售汇数据为

1645.55 亿美元，其差额为顺差 120.25 亿美元，前值为顺差 61.08 亿美元。按此

计算的实际结汇率为 52.67%，实际售汇率为 50.88%，实际结售汇率之差报 1.78%，

前值为 1.04%。 

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 

  

6 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

17.18 亿美元，前值为逆差 40.46 亿美元。增加了 57.64 亿美元。其中，银行即

期结售汇顺差 59.22 亿美元，环比增加 72.78 亿美元 ；银行代客远期净结汇累

计未到期额环比减少了 21.25 亿美元，银行代客未到期期权 Delta 敞口净结汇

余额环比减少 20.78 亿美元，两项合计，外汇衍生品交易减少外汇供应 42.03 亿

美元（上月减少外汇供应 54.97 亿美元）。这也意味着银行为对冲代客外汇衍生
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品交易的风险敞口，提前在即期外汇市场上合计 42.03 亿美元外汇，上月净买入

54.97 亿美元） 

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，6 月远期售汇对冲比例和远期结汇对冲比率均出现回落，

结汇对冲比率从 14.2%回落到 8.9%，而售汇对冲比率也从 16.4%回落到 11.3%。显

示市场对汇率大幅动荡的担心减少。当月，人民币兑美元的即期询价成交量报

7424.17 亿美元，高于 5 月的 5227.95 美元。  

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 17.65 %回升到 19.02%，售汇履约率则从 20.74%回升到 21.83%，创

下历史高点。显示在 6月人民币相对平稳的背景下，有售汇和结汇履约率回升。 

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 33.29 亿美元，前值逆差

4.9 亿美元。其中，货物贸易顺差 253.77 亿美元，前值为顺差 81.88 亿美元；服

务贸易逆差 59.58 亿美元，低于前值的逆差 31.22 亿美元；收益与经常转移项逆

差 160.91 亿美元，高于前值逆差 55.56 亿美元。贸易收支项目的顺差大增抵消

了收益与经常转移项逆差的大增。 

在金融与储备性质账户上，顺差 42 亿美元，前值顺差 7.42 亿美元，其中，直

接投资出现 39.58 亿美元顺差，前值为顺差 9.29 亿美元，证券投资顺差 49.48 亿

美元，前值逆差 4.36 亿美元。 

 二.银行代客收付款分析 

6 月银行代客收付款逆差 28.17 亿美元，前值顺差 77.2 亿美元。经常项目逆

差，主要是收益与经常转移项逆差扩大，但货物贸易顺差回升，非储备金融项目

逆差有所缩小。 

图 9：月度银行代客收付款 
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资料来源：研究所外汇管理局 WIND 

其中，在经常项目下，逆差-8.05 亿美元，前值则顺差 205.46 亿美元。从分

项看，货物贸易顺差从383.41亿美元回升到417.89亿美元。服务贸易逆差从28.36

亿美元继续回升到逆差 51.17 亿美元，收益与经常转移项逆差扩大，报-374.78 亿

美元，前值为逆差 149.58 亿美元。 

图 10：月度经常项目下银行代客收付款 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 
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6 月份，海关统计口径的货物贸易涉外收付款顺差 423.62 亿美元，环比增加

20.62 亿美元；海关总署公布的货物贸易顺差 787.5 亿美元，环比增加了 195.42

亿美元；二者差值为-554.79 亿美元，4月为 383.5 亿美元，缺口负向继续扩

大。 显示存在出口少收款和进口多付款的情况加大。其中，出口少收款 353.08

亿美元，低于前值的 372.11 亿美元，进口多付款 201.71 亿美元，大大高于前值

的 7.89 亿美元。导致其变动因素很多，对汇率的贬值预期可能也是原因之一。 

6 月，在资本与金融项目下，继续逆差，但逆差值从 152.41 亿美元回落到

34.31 亿美元，其中，证券投资逆差 74.13 亿美元，前值为逆差 216.01 亿美元，

逆差明显下降；直接投资顺差 107.47 亿美元，前值 55.01 亿美元，稍有回升，

其他投资逆差 67.77 亿美元，前值为顺差 8.72 亿美元。 

图 11：月度资本与金融项目下银行代客收付款 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

高频数据显示， 6 月，陆股通净流入明显增加，但港股通资金净流入也有增

加。陆港通净流入明显改善，达到 272.93 亿元。 

数据来源：Wind
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图 12： 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，季度数据显示， 6 月又减少到 36589 亿元，前值报 38768

亿元，减少了 2179 亿元。 

图 13：季度境外投资者境内债券持有量 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

在银行代客收付款方面，6 月，用人民币进行代客收款的比重从 43.5 回落到
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42.05%，而用人民币进行代客付款的则从 43.8%回升到 44.38%。人民币在对外付款

比重的回升和收款比率的回落也在一定程度上显示了市场对汇率波动加大的预期。 

图 14：对外收支中用人民币收付比率 

 

 

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月大幅回落后，5月回升，6月继续回升，报 1172.2 亿美元，前

值报 905.34 亿美元。显示外汇收入企业待价而沽的心态。 

图 15：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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而从累计值看，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 6月该累计数差额达到 5316.6 亿美元，去年同期为 5045.62 亿美

元，增幅放慢后有所小幅增加。  

图 16：当月银行代客收入与银行代客结汇之差（累计数） 

 

三.结汇率与售汇率分析 

从 6月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率和售汇率均继续回落，结汇率从
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67.9%回落到 65%，售汇率也从 69.2%回落到 65.1%，结汇率回落更加明显，结汇率

和售汇率之差报-0.06%，前值为-1.33%，负向差值有所缩小。 

图 17：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

52.67%，实际售汇率为 50.88%，实际结售汇率之差报 1.78%，前值为 1.04%。 

从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报 54%和 52.89%，双

双回落，前值分别为 53.8%和 58.96%，但结汇率回升更大，两者差值从-5%转为

+1%。 

图 18：货物贸易结汇率与售汇率及其比较 
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从进口支付的结构看，用人民币支付占到 44%，与前值持平。企业向银行购汇

支付报 36%，低于前值的 39%；进口企业用自身持有外汇支付占比为 19%。前值为

17%，有所回升。数据显示，6月外汇存款余额报 9866 亿美元，高于前值的 9845 亿

美元。6月新增外币贷款-173 亿美元，前值为-166 亿美元。 

图 19：进口对外支付结构图 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

综上分析，6月人民币汇率相对平稳，反映境内主要外汇供求关系的银行即远
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期（含期权）结售汇转逆为顺，结汇率和售汇率差值有所改善，说明 6月外汇市场

供求关系有所改善。但是，银行代客收付款均出现小幅逆差，从部分指标看，如从

未结汇额增加、进口付款率增加和出口收款率减少等指标看，市场对汇率贬值的担

心依旧明显存在，从对冲比例下降看有所减弱。 

从一年期 NDF 计算的人民币汇率隐含贬值率的变动看，近期贬值率有一定收

敛。 

图 20：根据 NDF 计算人民币汇率隐含贬值率 

 

笔者认为人民币中短期内估计依旧总体维持弱市，人民币兑美元汇率难升易

跌，特别是进入 7月后，人民币汇率再现疲态，汇率风险依旧比较大。央行一再呼

吁“汇率中性”的情况下，因此，建议进口企业利用外汇衍生品市场进行锁汇操作，

而外汇收入企业可以待价而沽，也可以利用金融衍生品进行增收保汇操作，如卖出

虚值的看涨期权等。 

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
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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。 
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