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3 月外汇市场分析报告 
  
人民币汇率演绎基准情形，境内外汇供求延续基
本平衡 
  

3 月份，人民币汇率窄幅震荡，总体偏弱；银行结售汇出现小幅逆差；证券
投资项下跨境资金流动指标表现不一，但今年以来总体趋于改善；跨境人民
币结算占比上升，但对此要理性看待。 

 3 月份，人民币时点汇率升值，但均值汇率下跌，汇率指数出现下行。今

年以来，人民币汇率双向波动态势明显，符合我们年初提出的宽幅震荡、

略偏强势的基准情形。 

 3 月份，境内外汇供求再现小幅逆差，跨境出行需求增加带动服务贸易结

售汇逆差反弹，汇率杠杆调节作用总体正常发挥。 

 3 月份，证券投资项下跨境资金流动指标表现不一，股票通项下资金转为

净流出，债券通项下资金转为净流入，不过今年以来总体趋于改善。 

 3 月份，远期购汇履约占比和远期购汇套保比率仍处于低位，显示前期央

行对远期购汇征收外汇风险准备金政策的效果持续显现。 

 3 月份，银行代客涉外收付款中人民币占比首次超过美元，但一季度占比

仍然低于美元，美元在外币中仍占九成以上，且跨境人民币收付占比主

要来自于跨境证券投资。 

 风险提示：海外金融风险超预期，主要央行货币紧缩超预期，国内经济

复苏不如预期。 
  



2023 年 4 月 28 日 3 月外汇市场分析报告 2 

 

 

 

4 月 21 日，国家外汇管理局发布了 2023 年 3 月份外汇收支数据。现结合最新数据对 3 月份和一季

度境内外汇市场运行情况具体分析如下： 

 

3 月份人民币汇率明强实弱，但一季度人民币汇率双向波动态势明显，符合基准情形 

美元指数出现明显回落。3 月初，美元指数经历小幅震荡，受鲍威尔在国会听证会上的鹰派发言（表

示终端利率可能高于此前预期）影响，美元指数在 3 月 7 日出现跳升，3 月 8 日进一步升至 105.7，

创 2022 年 12 月以来新高。此后，在美国银行业风险事件冲击下，市场对美联储转向预期加强，美

元指数很快回吐了前期涨幅，月末降至 102.6，累计下跌 2.3%（见图表 1）。 

人民币汇率总体偏弱。3 月份，人民币兑美元汇率先跌后涨，但波幅较小，境内银行间外汇市场下

午四点半收盘价最低跌至 6.9706，最高升至 6.8289 比 1，最大振幅 1417 个基点，环比回落 42%。月

末，境内人民币汇率中间价和收盘价分别为 6.8717 和 6.8713，全月分别累计升值 1.2%和 1.0%。同

期，离岸人民币（CNH）与在岸人民币（CNY）日均差距由上月+123 个基点收窄至+78 个基点，显

示当月人民币汇率升值主要由在岸市场驱动（见图表 2）。不过，当月中间价和收盘价均值分别为

6.8979 和 6.8982，较上月分别贬值了 1.0%、0.9%（见图表 1）。 

出口企业财务压力仍在。3 月份，人民币汇率滞后 3 个月和 5 个月环比的收盘价均值继续上涨。前

者涨幅明显收窄，由上月 5.0%降至 1.2%；后者涨幅连续两个月扩大，由上月 2.8%升至 4.6%，为 2021

年 3 月以来新高（见图表 3）。 

多边汇率指数出现下行。3 月份，在银行间外汇市场（CFETS）交易的 24 种货币中，人民币兑 10

种货币升值（兑美元升值 1.2%），兑其他 14 种货币贬值（相对于避险货币如瑞郎、日元分别贬值

1.2%、1.3%，兑英镑、欧元分别贬值 1.5%、1.6%）。当月，CFETS 人民币汇率指数较上月微跌 0.03%，

参考 BIS 和 SDR 货币篮子的人民币汇率指数下跌 0.2%；国际清算银行编制的人民币名义和实际有

效汇率指数分别下跌 0.2%和 1.3%（见图表 4）。 

去年底我们在中银证券2023年年度策略会上指出，今年人民币汇率面临三种情形，其中基准情形是，

如期完成“三稳”工作，人民币汇率或将是宽幅震荡略偏强势的行情1。现在看来，今年一季度人民

币汇率正在演绎基准情形下的行情，即经济运行整体转好，但基础还有待进一步稳固。1 月份，人

民币汇率延续了去年底的反弹行情，出现“强预期、弱现实”下的股汇共振，较 2022 年 11 月初低

点最多反弹了 8、9%；2 月份之后进入预期兑现期，随后陆续发布的经济数据和政策喜忧参半，人

民币汇率冲高回落，从 6.7 一度跌至 7.0 附近，最多回撤了 4、5%，此后在 6.9 附近窄幅震荡。一季

度，美元指数累计下跌 0.9%，人民币汇率中间价累计升值 1.4%，中间价均值环比上涨 3.5%，国际

清算银行编制的人民币名义有效汇率指数上涨 1.0%，实际有效汇率指数则下跌 0.6%（见图表 1、4）。 

 

图表 1. 境内人民币汇率与美元走势  图表 2. 境内外人民币汇率差价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：ICAP，Wind，中银证券 

注：CNH 相对 CNY 偏离为正代表 CNH 偏弱，为负代表 CNH 偏强。 

 

                                                           
1 管涛，2022 年 12 月 22 日，“经济强货币强：美联储紧缩下半场与中国经济和人民币汇率前瞻”，中银证券 2023 年年度策
略会 

另两种情形分别为：乐观情形，超预期完成“三稳”工作，人民币汇率有可能出现趋势性反弹；悲观情形，“三稳”工作不
如预期，人民币汇率有可能继续承压。 
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图表 3. 人民币汇率收盘价均值变动情况  图表 4. 人民币汇率指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3 月份境内外汇供求再现小幅逆差，汇率杠杆调节作用总体正常发挥 

银行结售汇再次出现小幅逆差。3 月份，银行即远期（含期权）结售汇（以下简称银行结售汇）由

上月顺差 214 亿美元转为逆差 39 亿美元，上次逆差出现在 2022 年 10 月，为 13 亿美元。其中，银

行即期结售汇继续保持逆差，由上月 19 亿美元增至 159 亿美元（银行自身结售汇逆差由 35 亿美元

收窄至 4 亿美元；代客结售汇由顺差 17 亿美元转为逆差 155 亿美元）；远期净结汇累计未到期额继

续增加，环比增幅由上月 207 亿美元收窄至 113 亿美元；未到期期权 Delta 敞口净结汇余额环比增幅

由 25 亿美元收窄至 6 亿美元；三者分别贡献了银行结售汇总差额降幅的 56%、37%、7%。一季度，

银行即远期（含期权）结售汇顺差合计 254 亿美元，同比下降 24%但环比增长 1.28 倍（见图表 5）。 

货物贸易顺收顺差的负向背离进一步扩大。3 月份，可比口径的货物贸易顺收与顺差背离的负缺口

为 492 亿美元，与海关进出口总额之比为-9.1%，而上月和上年同期占比分别为+2.2%、+1.4%，表

明资本外流压力有所上升。一季度，货物贸易顺收顺差背离的负缺口累计 1012 亿美元，同比增加

321%，顺收顺差的负缺口与海关进出口总额之比的负值由上年同期的 1.6%升至 7.0%，但小于上季

度的 8.2%（见图表 6）。 

跨境出行需求增加带动服务逆差反弹。2022 年 11 月以来，随着疫情约束逐渐消除，跨境出行人数

持续增加，3 月份民航国际航线客运量升至 109 万人，为 2020 年 2 月全球疫情爆发以来最高。因此，

3 月份服务贸易涉外收付款逆差由上月 43 亿美元升至 92 亿美元，为 2020 年 9 月以来新高；结售汇

逆差由上月 29 亿美元升至 126 亿美元，为 2020 年 4 月以来新高，贡献了银行代客结售汇差额降幅

的 57%。一季度，服务贸易涉外收付逆差 193 亿美元，同比增长 67%，其中涉外收入下降 14%，支

出下降 4%；服务贸易结售汇逆差合计 267 亿美元，增长 95%，其中结汇增长 1%，付汇增长 24%（见

图表 7）。当季，海关口径的货物顺差 2047 亿美元，同比增长 33%，但由于服务逆差反弹，国际收

支口径的货物和服务净出口合计（即外需）对经济依然为负贡献 1.3%，拖累同期经济增长 0.06 个百

分点。 

市场主体购汇动机强于结汇意愿。不同于 2 月份境内外汇市场价跌量升背后的“结汇潮”现象，3

月份人民币汇率收盘价均值环比下跌，境内银行间市场即期询价日均成交量由上月 370 亿美元升至

407 亿美元（见图表 8），不过市场结汇意愿环比降幅较大，购汇意愿较为稳定，剔除远期结售汇履

约的收汇结汇率与付汇购汇率差额由上月-1.4 个百分点扩大至-11.7 个百分点。今年一季度各月，市

场付汇购汇率持续维持在 59%以上，平均为 59.3%，较去年前 9 个月均值高出 6.1 个百分点，或反

映去年 9 月底央行上调远期购汇外汇风险准备金率，增加了远期购汇成本，推升了市场主体即期购

汇需求。今年前 3 个月，远期购汇履约率平均为 13.2%，较去年前 9 个月均值低了 6.6 个百分点。不

过，2022 年 11 月至 2023 年 3 月，收汇结汇率和付汇购汇率均值分别为 51.8%、57.8%，与 2022 年

3 月至 2022 年 10 月（前期人民币贬值期间）相比，前者下降 4.7 个百分点，后者上升 3.6 个百分点，

显示本轮人民币汇率止跌反弹期间，市场主体结汇意愿下降、购汇动机增强，“低买高卖”的汇率

杠杆调节作用总体正常发挥（见图表 9）。 
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图表 5. 境内客户市场外汇供求状况 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，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。 

 

图表 6. 货物贸易顺差顺收缺口及占比情况  图表 7. 国际航线客运量与服务贸易结售汇差额 

 

 

 

资料来源：海关总署，国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 
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图表 8. 境内人民币汇率与即期询价成交量  图表 9. 市场整体结售汇意愿变化（剔除远期履约） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，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（购）汇履约=上月远期结（购）汇累计未到期额+

当月远期结（购）汇签约-当月远期结（购）汇累计未到期额。 

 

3 月份证券投资项下跨境资金流动指标表现不一，但今年以来总体趋于改善 

3 月份，证券投资项下结售汇逆差小幅增加，由上月 61 亿美元增至 84 亿美元，不过仍然远小于同

期货物贸易结售汇顺差 166 亿美元；证券投资项下涉外收付款逆差明显收窄，由上月 104 亿美元降

至 28 亿美元（见图表 10、11）。 

3 月份，陆股通项下（北上）累计成交额由上月 93 亿元增加至 354 亿元，略高于 2022 年 12 月的成

交额，全月 23 个交易日中有 17 个交易日为净流入，但由于港股通项下（南下）资金净流入规模增

幅明显，由上月 74 亿元增至 590 亿元，创 2022 年 11 月以来新高，全月 23 个交易日中只有 1 个交

易日出现净流出，因此陆股通与港股通累计净买入成交额轧差后，股票通项下资金在连续 4 个月的

净流入之后转为净流出 236 亿元（见图表 12）。 

3 月份，债券通项下跨境资金继续改善，境外机构由此前两个月分别减持 1065 亿、763 亿元人民币

债券转为增持 35 亿元，是 2022 年 2 月以来第二次净增持，不过规模远小于 2022 年 12 月份的 579

亿元。上清所数据显示，境外机构净增持规模由上月 81 亿元增加至 336 亿元，主要贡献项是同业存

单，净增持规模由 82 亿元增至 420 亿元。中债登数据显示，境外机构净减持规模由上月 844 亿元收

窄至 301 亿元，其中国债净减持规模由 657 亿元收窄至 278 亿元，政策性银行债出现 2022 年以来首

次净增持，当月净增持 3.4 亿元（见图表 13）。 

今年以来，证券投资项下跨境资金流动形势总体趋于改善。一季度，证券投资涉外收付款合计顺差

46 亿美元，此前四个季度则为持续逆差，同期结售汇差额时正时负但金额总体较小，一季度由上季

度顺差 16 亿美元转为逆差 57 亿美元。一季度，股票通项下资金由此前连续两个季度净流出转为净

流入 1191 亿元；债券通项下境外机构合计净减持人民币债券 1793 亿元，仅次于 2022 年二季度的减

持规模，但主要是 1 月份减持规模较大，2、3 月份出现明显改善。需要指出的是，股票通、债券通

数据不能完全反映外资持有人民币金融资产的变动情况，因为外资还可以通过合格境外投资者

（QFII/RQFII）等渠道投资中国市场。如 2022 年陆股通项下全年净流入 130 亿美元，而国际收支

口径的证券投资负债方的股权投资净流入为 344 亿美元。这意味着，不能忽视陆股通之外其他渠道

的外资流动情况。 
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图表 10. 货物贸易与证券投资结售汇差额  图表 11. 货物贸易与证券投资涉外收付款差额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

图表 12. 陆股通和港股通买入成交净额变动情况  图表 13. 境外机构持有人民币债券变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：中债登，上清所，中银证券 

 

外汇风险准备金政策影响仍在持续，远期购汇履约和对冲比率处于低位 

3 月份, 远期结汇履约占比环比上升 3.8 个百分点至 21.2%，创 2022 年 3 月以来新高；远期购汇履约

占比环比微降 0.3 个百分点至 12.9%，已经连续四个月下降且低于远期结汇履约占比，显示此前市场

主体仍然以防范人民币升值风险为主，同时也反映了 2022 年 9 月底重启远期购汇外汇风险准备金政

策的影响（见图表 14）。 

3 月份，境内本外币利差倒挂程度、境内美元/人民币掉期负值环比有所扩大，银行代客远期购汇签

约额环比微增 2 亿美元，小于远期结汇签约额环比降幅 39 亿美元，因此远期净结汇由上月 283 亿美

元降至 243 亿美元（见图表 15、16）。当月，远期购汇对冲比率环比下降 0.5 个百分点至 4.7%，接

近 2020 年初的低位；远期结汇对冲比率环比下降 3.8 个百分点至 12.6%，但仍处于历史高位，且显

著高于远期购汇对冲比率（见图表 17）。 

从季度数据来看，2022 年二季度以来，远期结汇履约占比季度均值连续位于 18%附近，远期结汇套

保比率变化也相对较小，今年一季度均值为 12.6%；而受远期购汇外汇风险准备金政策影响，远期

购汇履约占比、远期购汇套保比率均出现大幅回落，前者自上年三季度高点 23.6%降至今年一季度

的 13.2%，后者自上年三季度高点 17.8%回落至今年一季度的 4.8%（见图表 14、17）。 
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图表 14. 银行代客结售汇中的远期履约占比变动情况  图表 15. 境内本外币利差与美元/人民币掉期 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：远期结（购）汇履约占比=银行代客远期结（购）汇履约额/银行代
客结（购）汇额。 

 资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

图表 16.远期净结汇签约额与境内美元/人民币掉期  图表 17. 远期结售汇对涉外外汇收付的套保比率变动情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中国货币网，Wind，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）。 

 

人民币在跨境收付中占比上升，但不宜低估汇率波动风险 

3 月份，银行代客涉外收付款中，人民币占比上升至 48.6%，占比首次超越美元（46.7%）。一季度，

人民币在银行代客涉外收付款中的占比为 45.3%，同比上升了 4.8 个百分点；美元占比 49.4%，下降

5.1 个百分点（见图表 18）。特别是货物贸易项下，同期人民币跨境收付与外贸进出口之比为 22.7%，

同比上升了 5.8 个百分点，也高于去年全年 18.8%的水平，反映跨境贸易以人民币结算的比重进一步

上升，有助于更好管理人民币汇率的风险。但是，我们对此要理性看待。虽然跨境人民币使用有助

于降低货币错配，却不宜因此低估汇率波动风险2。 

首先，根据人民银行统计，2021 年，人民币跨境收付中，经常项目占比较 2015 年下降 38.1 个百分

点至 21.7%，其中货物贸易占比下降 37.0 个百分点至 15.8%；资本项目占比升至 78.3%，其中证券

投资占比较 2017 年上升 37.4 个百分点至 58.0%（见图表 20）。这意味着，近年来我国跨境人民币

结算占比上升主要来自跨境组合投资，主要反映了我国股票通、债券通、两地基金互认、RQFII/QDII

（境外合格机构投资者/境内机构投资者）等双向金融开放安排的影响。 

其次，人民币跨境收付不等于人民币计价。货物贸易项下，原始合同可能仍是外币计价。此种情形

下，境内主体仍需要承担人民币汇率波动的风险。资本项下，人民币出去之后，如果在境外不能投

资人民币计价的金融资产，则需要在离岸市场兑换成外汇，同样要承担汇率波动风险。 

                                                           
2 详见管涛 2022 年 11 月 29 日一财专栏文章《人民币跨境使用与货币错配风险》 
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再次，即便境外机构直接汇入人民币，投资境内人民币金融资产，对于境内主体而言属于人民币对

外负债，不存在货币错配，但对境外投资者来讲，其负债是外币、资产是人民币，仍然存在货币错

配。如果外部冲击发生，境外投资者风险偏好下降，并因此减持人民币资产，相关资金要么存放在

境内，要么直接以人民币汇出，后者大概率会在离岸市场购汇，影响人民币汇率走势。BIS 的研究

表明，虽然新兴经济体大力发展本币债券市场，但外部投资者是以美元或其他发达经济体的货币来

评估收益和损失，这些资本在面临压力时可能更加反复无常3。 

此外，银行代客外币涉外收付款中，美元占比总体趋于上升，目前仍然在 90%以上，今年一季度该

比例仍高达 90.2%，虽然较去年全年下降了 0.6 个百分点，却较 2015 年仍然高出 3.4 个百分点（见

图表 19）。这意味着“8.11”汇改参考一篮子货币调节以来，银行代客跨境外币收付中，中国企业

和居民对美元的集中度是提高而非下降，外币结算币种分散化、多元化依然任重道远。 

 

图表 18. 银行代客涉外收付款中人民币和美元占比  图表 19. 银行代客外币涉外收付款中美元占比 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

图表 20. 中国年度人民币跨境收付的交易性质构成 

 

资料来源：中国人民银行，Wind，中银证券 

 

风险提示：海外金融风险超预期，主要央行货币紧缩超预期，国内经济复苏不如预期。 
 

                                                           
3 国际清算银行，Emerging market economy exchange rates and local currency bond markets amid the Covid-19 pandemic，
2020-04-07 
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