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供求关系有所改善，市场预期分歧明显 

——7 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： 

7 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）结售汇顺差增加，结汇率和售汇

率差值进一步改善，显示 7 月外汇市场供求关系有所改善。银行代客收付款均出现小幅逆差，外管局发言人称，受

分红派息等季节性因素影响，企业、个人等非银行部门涉外收支呈现小幅逆差，属于在平衡区间内的正常波动。但是，

值得关注的是直接投资项的涉外收支也出现了逆差。从一系列指标看，市场对汇率预期的分歧在加大。汇率难以预测

和不可预测，一再呼吁“汇率中性”的情况下，因此，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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 正文 

今天，国家外汇管理局公布 7 月银行结售汇和银行代客收付款数据。数据显

示，在 7 月人民币兑美元汇率相对平稳的情况下，银行结售汇逆差，银行代客收

付款出现逆差环比增加，但结汇率和售汇率结束倒挂，正向差值扩大，反映境内

主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇顺差增加，外汇供求关系有所

小幅改善，但市场预期出现明显的分化。 

一．银行结售汇数据分析 

如下图所示，人民币汇率在 7 月总体相对平稳，并继续表现出一定的抗跌性，

全月中间价格在 6.69 和 7.77 间小幅波动。人民币指数随美元走高后回落。 

图 1：7 月人民币兑美元汇率变动 

 

资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

从银行的结售汇数据看，7 月出现逆差，顺差环比有所回升，结汇和售汇环比

数据来源：Wind
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均出现回落。7 月逆差报 8.98 亿美元，前值为顺差 59.22 亿美元。 

银行结售汇逆差主要是因为银行自身结售汇 7 月出现逆差扩大所致。 

图 2：月度银行结售汇数据 

 

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，逆差 122.52亿美元，前值逆差 16.07亿美元。

银行自身结售汇逆差增加估计和银行自身的对境外股东分红派息有关，有一定的

季节性。 

图 3： 银行自身结售汇 

数据来源：Wind
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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，7 月顺差报 113.55 亿美元，前值顺差 75.29 亿

美元。结汇和售汇金额均有一定的回落，但售汇环比回落相对明显。 

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 

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

数据来源：Wind
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掉。通过计算，远期代客结汇合约的当月履约额为 365亿美元，而远期代客售汇的

当月履约额为 431.7亿美元，扣除掉远期合约在 7月的履约额，7月银行实际代客

完成的结汇数据为 1744.02亿美元，银行当月实际代客完成的售汇数据为 1563.81

亿美元，其差额为顺差 180.2亿美元，前值为顺差 120.25亿美元。按此计算的实

际结汇率为 58.81%，实际售汇率为 52.45%，实际结售汇率之差报 6.36%，前值为

1.78%。改善明显。 

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 

  

7 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

65.45亿美元，前值为顺差 17.18亿美元。增加了 48.27亿美元。其中，银行即

期结售汇顺差 113.55亿美元，环比增加 38.26亿美元 ；银行代客远期净结汇累

计未到期额环比增加了 76.79亿美元，银行代客未到期期权 Delta 敞口净结汇

余额环比减少 2.36 亿美元，两项合计，外汇衍生品交易增加外汇供应 74.43亿

美元（上月减少外汇供应 42.04亿美元）。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 74.43亿美元外汇，上月净

买入 42.03亿美元） 
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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，7 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 8.9%大幅回升到 12.4%，而售汇对冲比率也从 11.3%回升到 12%。

显示市场对汇率大幅动荡的担心提升。结汇对冲比率提升较大，反映了市场对汇率

升值的担心加大。而售汇对冲比率继续上升，显示对人民币贬值的担心依旧有增无

减。市场分歧加大。当月，人民币兑美元的即期询价成交量报 8131.09 亿美元，高

于 6 月的 7424.17 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 19.02%回落到 17.3%，售汇履约率则从 21.83%微幅回落到 21.63%，

依旧处于历史高点。显示在 7月人民币相对平稳的背景下，结汇履约率回落明

显，而售汇履约率依旧高位。反映出前期人民币汇率大幅调整期间，市场主体对

售汇对冲汇率风险力度较大。 

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 159.78 亿美元，前值顺差

33.29亿美元。其中，货物贸易顺差 306.92亿美元，前值为顺差 253.77亿美

元；服务贸易逆差 54.49亿美元，低于前值的逆差 59.58亿美元；收益与经常转

移项逆差 92.65亿美元，低于前值逆差 160.91亿美元。贸易收支项目的顺差大

增抵消了收益与经常转移项的逆差。 

在金融与储备性质账户上，逆差 46.23 亿美元，前值顺差 42 亿美元，其中，

直接投资出现 39.58亿美元顺差，前值为顺差 0.53亿美元，前值顺差 39.58亿美

元；证券投资逆差 6.26亿美元，前值逆差 49.48亿美元。 

 二.银行代客收付款分析 
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7 月银行代客收付款逆差 111.19亿美元，前值逆差 28.17亿美元。外管局发

言人称，受分红派息等季节性因素影响，企业、个人等非银行部门涉外收支呈现

小幅逆差，属于在平衡区间内的正常波动。 

经常项目顺差，非储备金融项目逆差有所回升。 

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 113.25亿美元，前值则逆差-8.05。从分项看，货

物贸易顺差从 417.89 亿美元小幅回落到 404.26 亿美元。服务贸易逆差从 51.17

亿美元继续回升到逆差 61.16亿美元，收益与经常转移项逆差较大，但环比缩小，

报-229.85亿美元，前值为逆差-374.78亿美元。 

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 

7 月份，海关统计口径的货物贸易涉外收付款顺差 420.62亿美元，环比减少

4 亿美元；海关总署公布的货物贸易顺差 1012.7亿美元，环比增加了 33.29亿美

元；二者差值为-592.08亿美元，6月为-554.79亿美元，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 548.23 亿美

元，低于前值的 353.08亿美元，进口多付款 43.75亿美元，大大低于前值的

201.71亿美元。出口少收款增加反映了出口商货币贬值的预期, 进口多付款减少

反映了进口商对货币贬值预期的减弱。当然，导致其变动因素很多，不仅仅是对

汇率的预期。 

7 月，在资本与金融项目下，继续逆差，但逆差值从 34.31亿美元大幅回升

到 237.78亿美元，其中，证券投资逆差 168.22亿美元，前值为逆差 74.13亿美

元，逆差明显回升；直接投资逆差 34.42亿美元，前值 107.47亿美元，稍有回

升，其他投资逆差 35.17亿美元，前值为逆差 67.77亿美元。 

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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资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

高频数据显示， 7 月，陆股通净流出明显，达到-210.69亿元，港股通资金

也有小幅净流入，导致陆港通净流入报-228.36亿元，前值为+ 272.93亿元。 

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 32890.27 亿元，前值报

33840.69亿元，减少了 950.42亿元。7月数据尚没有公布。 

数据来源：Wind

月度资本与金融项目下银行代客收付款

境内银行代客涉外收付款差额:资本与金融项目:当月值 境内银行代客涉外收付款差额:其他投资:当月值 境内银行代客涉外收付款差额:直接投资:当月值

境内银行代客涉外收付款差额:证券投资:当月值

21-07 21-08 21-09 21-10 21-11 21-12 22-01 22-02 22-03 22-04 22-05 22-06 22-07 22-0821-07

-320 -320

-240 -240

-160 -160

-80 -80

0 0

80 80

160 160

240 240

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

-400 -400

-300 -300

-200 -200

-100 -100

0 0

100 100

200 200

300 300
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

数据来源：Wind

陆港通与港股通净买入比较（月）

陆股通净买入数据（月）:-港股通净买入数据（月度） 陆股通净买入数据（月） 港股通净买入数据（月度）

18-12 19-12 20-12 21-1218-12

-1975 -1975

-1580 -1580

-1185 -1185

-790 -790

-395 -395

0 0

395 395

790 790亿元 亿元亿元 亿元

-500 -500

0 0

500 500

1000 1000

1500 1500

2000 2000

2500 2500

亿元 亿元亿元 亿元



 

 13 / 20 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

图 13：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，7 月，用人民币进行代客收款的比重从 42.05%回升

到%42.34%，而用人民币进行代客付款的则从 44.38%回落到 43.26%。人民币在对外

付款比重的回落和收款比率的回升也在一定程度上显示了市场对汇率波动预期有

所减缓。 

图 14：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 月大幅回落后，5 月和 6 月回升，7 月则回落，报 856.46 亿美

元，前值报 1172.2 亿美元。显示外汇收入企业待价而沽的心态有所减弱。 

图 15：当月银行代客收入与银行代客结汇之差 

 

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 7月该累计数差额达到 6078.79亿美元，去年同期为 5874.68亿美

元，增幅放慢。  

图 16：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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三.结汇率与售汇率分析 

从 7月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率和售汇率均有止跌回升，结汇率

从 65%回落到 71%，售汇率也从 65.1%回升到 66.9%，结汇率回落更加明显，结汇率

和售汇率之差报 4%，前值为-0.06%，差值转正。 

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

数据来源：Wind
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58.81%，实际售汇率为 52.45%，实际结售汇率之差报 6.36%，前值为 1.78%。改善

明显。 

从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报 58.4%和 55.56%，

双双回升，前值分别为 54%和 52.89%，但结汇率回升更大，两者差值从 1%转为

+3%。 

图 18：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 44%，与前值持平。企业向银行购汇

支付报 38%，高于前值的 36%；进口企业用自身持有外汇支付占比为 19%，与前值

持平。数据显示，7 月外汇存款余额报 9537 亿美元，高于前值的 9866 亿美元。7

月新增外币贷款-311亿美元，前值为-173亿美元。 

图 19：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，7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）结售汇顺差增加，结汇率和售汇率差值进一步改善，显示 7月外

汇市场供求关系有所改善。银行代客收付款均出现小幅逆差，外管局发言人称，

受分红派息等季节性因素影响，企业、个人等非银行部门涉外收支呈现小幅逆

差，属于在平衡区间内的正常波动。但是，值得关注的是直接投资项的涉外收支

也出现了逆差。从一系列指标看，市场对汇率预期的分歧在加大。 

从一年期 NDF计算的人民币汇率隐含贬值率的变动看，近期贬值率明显收

敛。甚至个别交易日，如 8月 5日居然达到+0.4%。反映了市场不跌必涨的心

态。 

图 20：根据 NDF计算人民币汇率隐含贬值率 

数据来源：Wind
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笔者认为，在目前的情况下，一方面必须认识到人民币汇率的基础已经今非昔

比，比过去两年更加牢固。除了贸易上继续保持韧性而拥有前所未有的巨额贸易顺

差外，人民币的资产吸引力和国际化程度确实得到了比较大的提升。央行有意通过

加快建设离岸人民币中心、发行离岸票据、开放国内证券市场、加强和各国央行的

货币互换等合作、提升人民币结算比率等举措加强人民币资产的吸引力。央行的

《2021年人民币国际化报告》显示，2021年 6月，人民币在国际支付货币占比中

排名第五，在国际储备货币中占比为 2.5%。 

我们注意到央行在近期召开的下半年工作会议上，用了比较长的篇幅谈到了

人民币的国际化问题：加强本外币政策协同。夯实贸易投资人民币结算的市场基础。

支持境外主体发行“熊猫债”，稳步推动“互换通”启动工作，提高人民币金融资

产的流动性。支持离岸人民币市场健康有序发展。 

同时，另一方面也必须认识到，中美关系的不稳定将长期存在，对汇率的利空

影响有可能类似于 2019年，有一个量变到质变的过程，突发事件依旧有可能引发

汇率在短期内的大幅波动，值得警惕和关注。这也给央行对汇率的管理带来了新考

验，特别是当央行退出逆周期因子对汇率的管理后。因此，值得进一步关注。 

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

因此，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。 

 

 

 

 

 

（研究所，20220815） 
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