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宏观专题                                                        2023年 04 月 21日 

 

双向浮动下，汇率自发调节作用加强 

                          ——外管局新闻发布会的几个看点 

 

 

正文： 

今天，外汇管理局除了公布 3 月的结售汇和银行代客收付款数据外，其发言人王春英在

新闻发布会上的发言也受到了市场的关注，结合近期的经济数据和市场走势，其新闻发布会

上有几个看点。 

一是人民币汇率在双向浮动下，发挥对外汇市场供求关系的自发调节作用确实得到了加

强，即出现所谓逢高结汇和逢低购汇模式：在人民币汇率走低的情况下，结汇增加，售汇相

对减少，而当人民币汇率走高时候，结汇减少，售汇相对增加。 

这种变动相对于售汇看，结汇更加明显。今年以来，1 月再人民币大幅走高时，结汇明

显减少，尽管有所谓的年底结汇拥挤效应，而在人民币汇率走高的 2 月，结汇蜂拥而出，3

月人民币汇率小幅回升，结汇率再度回落。 

从一季度的情况看，初步判断，在美元兑人民币在 6.95 元以上，接近 7 元时，结汇率就

会有明显上升，而在在美元兑人民币汇率在 6.85 元以下，接近 7 元时，结汇率就会有明显回

落。 

图1：美元兑人民币汇率与结售汇率变动 

数据来源：Wind
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二是在谈到经常项目称，发言人称，经常项目将保持持续合理顺差。这意味着经常项目

再贸易收支顺差的支持下，将继续保持顺差，但不是巨额顺差，而是合理规模的顺差。去年

的巨额逆差已经难以再现。 

从三月的结售汇和代客收付款数据看，经常项目继续顺差，但顺差数据减少，贸易收支

继续保持较大顺差，但服务贸易逆差扩大。这是因为人员流动加大等所致。 

我们注意到，在服务贸易方面，发言人特别强调了在数字服务贸易方面的优势。从近期

公布的国际收支看，服务贸易最大的逆差项目是旅游和知识产权使用费等，最大的顺差项目

是计算机服务和加工服务等。 

图2：季度经常项目中服务贸易分项差额 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三是直接投资是市场的关注点。从季度国际数据看，还是从月度的结售汇数据和银行代

收付款数据看，直接投资出现了多月的逆差。 

图3：近期的直接投资数据 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

发言人谈到了稳外资和稳外贸问题，从上图看，稳外资面临的挑战更大。从我国在全球

价值链的国际分工看，稳外资的意义也比稳外贸更大，稳外资的效果将直接影响到稳定外贸。 
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四是企业外汇风险及其管理问题。发言人称，将降低中小企业套保成本，同时，在和国

资委合作，编写国有企业外汇风险管理指引等文件。而事实上，去年，外管局已经出刊了一

份企业外汇风险管理的指引。 

在谈到外汇风险管理上，发言人除了谈到利用外汇市场进行套保外，还谈到了利用人民

币进行结算和利用贸易融资，进行迟付或者早付、迟收或者早收，改变货款回笼速度即所谓

的“提前或滞后收付”策略等改变商业合同策略进行外汇风险的管理。 

五是人民币结算问题。用人民币结算确实可以在一定程度上防范外汇风险，也有利于推

动人民币国际化，确实人民币在对外收付方面比重近年有很大的提高，外管局发言人也称已

经提升到近 50%。 

图4：人民币在对外收付中占比 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

但是，上述数据包括了陆港通、债券通、RQFII 下的人民币收付。如果在贸易收支下，

人民币的收付占比在 20%以下。2020 年的数据显示，人民币在货物贸易下的结算占比在

14.8%。因此，在这个意义上，人民币结算的提升还有很长的路要走，还有很大的空间。 

外债总体可控，正如发言人称，多项指标低于国际警戒线。 

图5：我国的外债三个风险指标变动（年） 

数据来源：Wind

我国的外债三个风险指标变动（年）：偿债率快速上升
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总体看，债务风险总体应当可控，但是我国的短债占比依旧过高，去年四季度达到，国

际警戒线为。从外债的期限结构看，短期债券的比重四季度依旧报 55%，从国际警戒线 25%

的短债比率看，我国的短债比率也明显偏高。而且，不少企业以海外机构名义在海外筹资，

不在我国外债统计范畴之中。 

图6：我国外债的期限结构 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

七是国际投资头寸地位问题。正如发言人称，中国国际投资头寸表统计显示，我国是对

外净债权国。但是，扣除掉我国国际储备资产，我国的国际投资头寸是负值，即是净债务国。

利用外资发展经济依旧是对外经济合作的主要模式。 

图7：年度国际净投资地位 

数据来源：Wind
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数据来源：外汇管理局、Wind、银河期货 

国际投资头寸与储备资产的差值反映了民间资本的错配情况。四季度，特别是 2022 年

全年民间资本的错配情况有所改善。 

民间对外净负债占名义 GDP 的比率为 4.46％，低于前值的 4.91％。部分因素在于人民

币汇率的回落。历史上，在 2015 年 6 月该比率一度达到 21.8％，当月的民间对外净负债达

到 2.37 万美元。 
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图8：非储备对外净头寸与年化GDP比率 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

八是证券投资账户问题。发言人称，在我国证券市场中，无论债券还是股票外资占比都

是偏低的，所以外资投资空间还是比较大。中国国内股票估值低，投资前景良好。无论从市

盈率还是市净率等指标看，当前 A 股的估值相对偏低，所以投资价值比较高，而且潜在风

险比较低。而人民币债券价格稳定、投资回报稳定。人民币债券投资回报波动率在全球处于

低位，回报波动率比较低意味着投资回报更加稳定。经测算，去年人民币国债指数月度回报

年化波动率是 2.4%，美债的波动率水平是 6.6%。 

从实际数据看，陆港通下，除了一月出现北上资金巨额净买入的外，其余各月出现净卖

出，说明我国股市的投资价值还有很大开发空间。 

图9：月度陆港通下资金净买入情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

债券方面，去年 12 月的债券通下境外投资者持有量有所增持后，今年 1 月再度减少 1065

亿元，2 月继续减少了 763 亿元，3 月数据报有待公布。但是，外管局发言人今天说，3 月环

比回升。 
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图10：债券通下境外持有量 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 
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