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宏观专题                                                        2023 年 06 月 15 日 

 

 

汇率自发调节作用依旧有效，但预期效应也在起作用 

——5 月外汇市场供求关系分析 

正文： 

今天晚些时候，国家外汇管理局公布反映外汇市场供求关系的 5 月银行结售

汇和银行代客收付款数据。数据显示，结售汇顺差，但代客外汇收入转逆差为顺

差。结汇率和售汇率正向差值走高，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，但环比小幅回落。 

一、银行结售汇数据分析 

如下图所示，人民币兑美元汇率在 5 月出现了明显的回落，击破了 7 元心理

关口。全月兑美元即期汇率从 6.93 元回落到 7.1065 元。人民币汇率指数（CFETS）

也出现回落，从 99.52 回落到 98.46 点。 

图 1：5 月人民币兑美元汇率变动 

数据来源：Wind

5月人民币兑美元汇率变动
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

从银行的结售汇数据看， 5 月银行结售汇转逆差为顺差，报 33.34 亿美元，

前值报 54.55 亿美元。结售汇环比回升，售汇环比相对更加明显。 

图 2：月度银行结售汇数据 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

银行自身的结售汇逆差 8.31 亿美元，前值报顺差 7.56 亿美元。 

图 3：银行自身结售汇 

数据来源：Wind

 银行自身结售汇
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

银行代客结售汇顺差报 41.65 亿美元，前值顺差报 46.99 亿美元。结汇和售

汇环比双双回升。 
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图 4：月度银行代客结售汇数据 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 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 352.95 亿美元，而远期

代客售汇的当月履约额为 175.77 亿美元，扣除掉远期合约在 5 月的履约额，5 月

银行实际代客完成的结汇数据为 1558.7 亿美元，银行当月实际代客完成的售汇数

据为 1694.22 亿美元，其差额为逆差 135.53 亿美元，前值为逆差 121.92 亿美元。

按此计算的实际结汇率为 58.7%，前值为 57.58%，持续明显，实际售汇率也出现

回升，报 63.78%，前值为 63.19%，实际结售汇率之差-5.08%。前值报-5.6%。 

图 5：扣除掉远期合约履约额后的实际当期结汇售汇及其差额 
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    资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

5 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

216.89 亿美元，前值为顺差 237.37 亿美元。环比减少了 20.47 亿美元。其中，银

行即期代客结售汇顺差 41.65 亿美元，环比减少了 5.34 亿美元 ；银行代客远期

净结汇累计未到期额环比增加了 107.24 亿美元，银行代客未到期期权 Delta 敞

口净结汇余额环比增加了 75.92 亿美元。 

两项合计，外汇衍生品交易外汇增加供应 183.56 亿美元（上月增加外汇供应

182.82 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 183.56 亿美元外汇，上月净卖出 182.82 亿美元） 

图 6：境内客户市场外汇供求状况 

数据来源：Wind

境内客户市场外汇供求状况
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

从远期对冲比率看，5 月远期结汇对冲比率 16.2%回落到 15.3%，显示结汇企

业担心汇率回升的心态回落。但售汇对冲比率从 4.2%回升到 4.6%，显示出其对

人民币进一步回升担心回升。当月，人民币兑美元的即期询价成交量报 8952.74

亿美元，明显高于 4 月的 7160 亿美元。 

图 7：月度远期对冲比率 
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数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

而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 20.27%回落到 18.46%，售汇履约率则从 11%回落到 9.4%。结汇履

约率继续高于售汇履约率，显示出年底结汇周期高峰效应和前期人民币大幅走高

的背景下，前期结汇对冲汇率动力保持一定力度。 

图 8：月度远期合约履约率 

 

资料来源：银河期货 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 129.03 亿美元，前值顺差

167.26 亿美元。其中，货物贸易顺差 276.43 亿美元，前值为顺差 262.06 亿美元；

服务贸易逆差 67.72 亿美元，前值逆差 73.77 亿美元；收益与经常转移项逆差 79.68
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亿美元，明显高于前值逆差 21.02 亿美元。 

在金融与储备性质账户上，逆差 87.38 亿美元，前值逆差 120.28 亿美元，其

中，直接投资出现 12.97 亿美元逆差，前值为逆差 36.39 亿美元；证券投资逆差

43.39 亿美元，前值逆差 28.41 亿美元。 

由此可见，5 月份结售汇顺差主要还是因为经常项目结售汇顺差，特别是来

源于货物贸易顺差。金融与储备性质账户结售汇继续逆差，但是，直接投资结售

汇逆差萎缩。 

二、银行代客收付款分析 

5 月银行代客收付款顺差 18.89 亿美元，前值逆差 14.05 亿美元。 

经常项目顺差，货物贸易顺差回升，非储备金融项目顺差则继续逆差，直接

投资持续逆差，逆差额有所扩大。 

图 9：月度银行代客收付款 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

在经常项目下，顺差环比回升，报 91.7 亿美元，前值为 81.88 亿美元，货物

贸易顺差环比回升显著，报 350.95 亿美元，前值为 282.01 亿美元。服务贸易逆差
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从 62.07 亿美元回升到逆差 81.98 亿美元，收益与经常转移项逆差有所回升，报

177.27 亿美元，前值为逆差 137.43 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：银河期货 外汇管理局 WIND  

5 月，在资本与金融项目下继续逆差，有所萎缩，报 89.49 亿美元，前值则

逆差 106.77 亿美元.其中，在证券投资上，逆差 8.83 亿美元，前值逆差 51.07 亿美

元；直接投资继续逆差，但差额有所扩大，报亿 82.06 美元，前值报-30.36 亿美

元；其他投资则顺差 1.42 亿美元，前值为逆差 24.61 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

月度资本与金融项目下银行代客收付款
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

从陆港通的净买入资金量看，1 月的净流入达到 1125.31 亿元的新高度后，2
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月陆港通资金的净流入明显减少，3 月和 4 月连续出现了净流出，5 月净流出环

比继续提升。  

图 12： 陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据） 

数据来源：Wind

陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据）
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

债券方面，尽管去年 12 月境外投资者出现了增持，但 1 月和 2 月的债券通

下境外投资者持有量再度连续出现减少。3 月也仅仅增持 35 亿元，而且在中央登

记公司下的高等级债券依旧减持了 301 亿元，前值减持 800 多亿元。4 月回落态

势延续。5 月境外投资者债券托管量有所回升，增加了 191.95 亿元。 

图 13： 境外投资者债券托管量 

数据来源:中国债券信息网 Wind
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资料来源：银河期货 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， 5
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月报 743.5 亿美元，前值报 685.82 亿美元，去年同期报 905.34 亿美元。环比回升。

显示外汇收入企业在 5 月汇率呈现明显回落趋势的情况下，持汇待沽的心态回

升。从累计数看，报 4004.73 亿美元，低于去年同期的 4302.31 亿美元。 

图 14：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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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

三、结汇率与售汇率分析 

从 5 月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率从 72.2%回落到 72%，售汇率

则从 71.1%回落到 70.4%，结汇率和售汇率之差报 2%，前值为 1%。 

图 15：月度结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind

月度结汇率与售汇率及其比较
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资料来源：银河期货 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，按此计算的按此计算
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的实际结汇率为 58.7%，前值为 57.58%，实际售汇率也出现回升，报 63.78%，实

际结售汇率之差-5.08%。前值报-5.6%。 

从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报 57.4%和 54.23%，

前者回落，后者回升，更加明显，两者差值从 4%缩小到 3%。  

图 16：货物贸易结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind

货物贸易结汇率与售汇率及其比较
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

由于外汇收支和结售汇存在着时间差，为了更好地客观反映结售汇率的变

动，按照 3 个月平均外汇收支计算的结汇率和售汇率看，结汇率从 67%回升到

71%，但售汇率也从 69%回升到 74%，结汇率和售汇率之差倒挂值扩大，报-3%，

前值为-2%。 

图 17：按 3 个月平均收支计算的结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

从支付的结构看，用人民币支付占 49%，继续回升。企业向银行购汇支付报

36%，低于前值的 37%；进口企业用自身持有外汇支付占比为 15%，持平于前值，

显示 5 月人民币汇率回落下，进口购汇因为成本提升而积极性回落。数据显示，

5 月外汇存款余额报 8819 亿美元，低于前值的 9511 亿美元，新增-296 亿美元。5

月新增外汇贷款-213 亿美元，前值为 181 亿美元。 

图 18：进口对外支付结构图 

数据来源：Wind

进口对外支付结构图

支付结构:银行代客涉外收付款:支出币种:人民币:/境内银行代客对外付款:当月值 支付结构：外汇支出企业向银行购汇支出比率

支付结构：外汇支出企业用自身外汇支付比率
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资料来源：银河期货 外汇管理局 WIND 

四、综述 

综上分析，5 月在人民币兑美元出现明显回落的情况下，反映境内主要外汇

供求关系的银行即远期（含期权）结售汇数据持续顺差，但顺差环比小幅下降，

结汇率依旧处于相对高位，回落有限，其中扣除掉远期结汇履约率的实际结汇率

和按照 3 月平均收入计算的结汇率依旧上升，显示在汇率对结汇率的自动调节作

用依旧明显。售汇率也有回落，但是，其中扣除掉远期售汇履约率的实际售汇率、

按照 3 月平均收入计算的结汇率以及贸易进口结汇率依旧上升明显，显示出进口

企业依旧担心人民币汇率的回落而加大其进口成本。总体看，汇率对市场供求关
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系的自发调节作用依旧在发挥，但市场的预期偏向人民币汇率走低。同时，当月

未结汇额环比回升，但累计未结汇额明显低于去年同期。 

银行代客收付款转为顺差，经常项目顺差，非储备金融项目顺差则继续逆差，

直接投资持续逆差，而且有所扩大。值得继续关注和警惕，而且，经常项目下收

益与经常转移项逆差也有所回升。证券投资项有所改善，主要是境外投资者托管

量 5 月增加。 

央行一直强调，汇率难以预测和不可预测，央行一再呼吁“汇率风险中性”

的情况下，因此，我们依旧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。 在目前的情况下，进口企业应更关注汇率风险。 

 

 

 

作者承诺 

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



 

 13 / 13 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

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。 

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  金融衍生品研究所 

北京：北京市朝阳区建国门外大街 8 号北京 IFC 国际财源中心 A 座 31/33 层 

上海：上海市虹口区东大名路 501 号上海白玉兰广场 28 楼 

网址：www.yhqh.com.cn 

电话：400-886-7799 

 


