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汇率因素推动外汇储备上升，

人民币中期或升值 
 

中国外汇储备 6 月上升 165 亿美元到 31930 亿美元，好于市场
预期（市场预期/前值：31800/31765 亿美元）。据我们估算，汇
率因素引起的升值占到绝大部分 —— 约为 125 亿美元（图表 
1）。因为美元指数 6 月微贬 0.8%，以美元计价的外汇储备里，
非美元资产的价值因其他货币兑美元升值而增加。外汇储备的
增加意味着 6 月央行并没有多用外汇储备稳汇率，也有助于短
期稳定汇率预期。 
 
资金外流有所微升，但规模不算高。基于外汇储备变化以及我
们对经常项目顺差的预测，我们估算资金外流或已经从 5 月的
320 亿美元微升到 371 亿美元（图表 2），规模相比去年下半年
人民币汇率贬值压力较大的时期来说不算高。 

 

人民币短期或仍处波动中，但贬值空间有限。受中美货币政策
分化、美元走强和对中国经济信心的影响，美元兑人民币汇率
在端午节小长假之后突破 7.2 （图表 3）。近期来看人民币贬值
压力尚存 —— 潜在加息周期的延长有助于维持美元短期强势，
股票通 6 月底开始亦持续流出资金（图表 4）。所幸的是，企业
对人民币单边贬值的预期似乎尚未形成，虽然数据存在一定滞
后性：企业的结汇意愿似乎没有明显增强 —— 银行代客结售
汇 4-5 月均录得顺差（图表 5），财联社报告 6 月数据或仍呈现
小幅顺差。而在 2015 年汇改之后，代客结售汇逆差曾经大幅扩
大。此外，央行对汇市的干预明显增强：1.口头干预方面，中国
央行主管媒体《金融时报》在 6 月 30 日发表文章呼吁理性看待
人民币汇率波动。2. 操作方面，当美元兑人民币汇率突破了 7.2
的关口后，央行对中间价的干预开始增强——连续十个工作日
的中间价设定明显高于彭博的调查值，且最新的偏离程度已经
高达 400 个基点（图表 6）。往前看，我们认为 7.3 仍是关键点
位，央行对中间价的干预或继续增强。在去年 11 月初宣布优化
防疫政策之前，中间价设定偏离彭博的调查值曾接近 1000 个基
点。除了“口头干预”和调节中间价之外，我们认为央行或启用
政策工具稳定汇率，例如继续降低外汇存款准备金率。虽然经
过去年两次下调，目前 6%的外汇存款准备金率已属 2021 年重
启该工具后的最低水平，但是仍然高于历史最低水平 3 个百分
点，存在进一步下调空间（图表 7）。总而言之，人民币汇率短
期或仍处波动中，但贬值空间有限。 

（请阅读下一页） 
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中期看，经济复苏的最终确认或支持人民币升值，但升值幅度
受预期的经常项目收窄制约。我们预计政府将推出相当力度的
政策刺激来稳经济。虽然由积压需求集中释放引起的第一波经
济迅速反弹行情已经结束，但是第二波依赖经济内生动能的经
济复苏在有力且及时的政策支持下正在蓄势待发。在此基本假
设下，疫后经济复苏对汇率的支撑作用并未结束。伴随着经济
内生动能增强，市场对中国资本市场的信心恢复，外资、尤其
是股票资金 （图表 8），可能会重新大幅流入中国资本市场。
此外，中美国债收益率差预计也将随中美经济走势变化而收窄，
缓解债券资产流出压力（图表 9）。与此同时，在加息靴子落地
之后，美元在中期仍有一定贬值空间。然而，影响汇率的另一
大要素——经常项目顺差的潜在收窄可能会制约人民币升值幅
度（图表 10）：一方面，外需持续减弱将继续影响出口增速，拉
低商品贸易顺差；另一方面，服务贸易逆差因为边境开放或继
续增加。 我们估计经常项目顺差占 GDP 比重会从 2022 年的
2.3%降到 2023 年的 1.3%。外汇储备可能也会随汇率变化先抑
后扬。 

风险提示：政策刺激不及预期，美联储加息周期再度延长。 

 

 

 

 

 

 

  

图表 1：外汇储备 6 月上升超过预期  图表 2：我们估算资本外流在 6 月或微升 

 

 

 

注：中国官方并未发布外储货币分布，我们用 Coffer 的全球外储货币分类近似计算

汇率因素引起的外汇储备变化 

资料来源：Bloomberg，CEIC, 浦银国际 

 注：我们用排除了汇率因素的外汇储备变化减去经常项目顺差计算资金流出。6 月份

贸易顺差数据尚未公布，我们用 Bloomberg 预测值来代替，服务贸易逆差假设和上月

一致 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 3：美元兑人民币汇率端午节后突破 7.2  图表 4：股票通 6 月底开始资金持续净流出 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 5：银行代客结售汇 4-5 月均录得顺差  图表 6：汇率突破 7.2 后，央行对中间价干预增强，

但仍弱于去年 10-11 月初的干预 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 7： 外汇存款准备金率离历史最低水平仍有

差距   

 图表 8：伴随着经济内生动能增强，市场对中国资

本市场的信心恢复，外资可能会再次大幅流入 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 9： 中美国债收益率差预计也将随中美经济

走势变化而收窄，缓解债券资产流出压力   

 图表 10： 经常项目、尤其是商品贸易顺差的收窄，

将牵制人民币升值的幅度  

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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