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10 月外汇市场分析报告 
  
汇率继续承压无碍外汇供求关系改善，理解汇
率政策逻辑不看具体水平看市场反应 
  
◼ 10 月份，人民币汇率中间价基本稳定在 7.18 上方，离岸市场驱动即期汇

率小幅贬值。当月，收盘价较中间价偏离幅度、1 年期 NDF 隐含的汇率
贬值预期均较上月有所增强。 

◼ 虽然人民币汇率承压，但境内外汇供求和跨境资金流动缺口趋于收敛。市
场主体结售汇意愿环比变动较小，不过与 2022 年 11 月至 2023 年 4 月
（人民币汇率反弹期间）均值相比，市场主体购汇动机增强，但没有出现
明显的囤积外汇行为。 

◼ 10 月份，债券通项下资金连续两个月净流入且净流入规模较上月有所扩
大；股票通项下资金净流出规模连续两个月收窄；证券投资涉外收付款逆
差环比收窄，结售汇逆差小幅扩大，不过货物贸易继续发挥稳定器作用。 

◼ 本轮人民币汇率调整过程中，有关部门自 7 月中下旬开始出台稳汇率政
策，并在此后频频加码，其底层逻辑并非是政府要将汇率稳定在某一水
平，而是因为 7 月份以来人民币汇率调整背后，境内外汇供求形势和银行
代客涉外人民币收付款出现了新变化。 

◼ 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 
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11 月 15 日，国家外汇管理局发布了 2023 年 10 月份外汇收支数据。现结合最新数据对 10 月份境内

外汇市场运行情况具体分析如下： 

 

人民币汇率中间价窄幅波动，离岸市场驱动即期汇率小幅贬值 

10 月份，受美联储鸽派言论以及避险情绪影响，美元指数基本围绕 106 窄幅震荡，累计上涨 0.5%。

当月，人民币汇率中间价基本稳定在 7.18 上方，累计小幅升值 0.03%，最高价与最低价最大振幅为

23BP，环比回落了 94.7%；即期汇率先升后贬，下午四点半收盘价最低贬至 7.3182，全月累计贬值

0.24%，最高价与最低价最大振幅为 260BP，环比回落了 66.8%。 

虽然时点汇率贬值幅度较小，但当月收盘价较当日中间价最大偏离幅度为 1.9%，月均偏离 1.8%，较

上月扩大了 0.2 个百分点；1 年期 NDF 隐含的人民币汇率预期持续偏贬值方向，月均为 1.7%，环比

上升 0.3 个百分点，最强贬值预期为 2.4%（见图表 1、2、3）。 

此前央行先后于 8 月 22 日、9 月 19 日增发离岸央票，通过收紧离岸人民币流动性稳定汇率。不过，

10 月份，离岸人民币利率出现明显回调，1 月期离岸人民币利率（CNH Hibor）从 9 月末的 4.74%降

至 10 月末的 3.03%，月均水平为 4.2%，环比回落 0.3 个百分点。当月，离岸人民币汇率（CNH）最

低跌至 7.3426，与在岸人民币汇率（CNY）月均差价由上月+70 个基点扩大至+101 个基点，显示人

民币贬值由离岸市场驱动（见图表 4、5）。 

10 月份，中国外汇交易中心（CFETS）人民币汇率指数、参考 BIS 和 SDR 货币篮子的人民币汇率指

数小幅回落，环比分别下跌了 0.2%、0.1%、0.3%。不过，国际清算银行（BIS）公布的人民币名义

有效汇率指数和实际有效汇率指数连续三个月上涨，10 月份分别上涨了 0.9%、0.2%（见图表 6）。 

 

图表 1. 境内人民币汇率与美元走势  图表 2. 收盘价较中间价偏离情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券 

注：即期汇率为境内银行间市场下午四点半收盘价。 

 资料来源：Wind，中银证券 
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图表 3. 1 年期 NDF 隐含的汇率预期  图表 4. 离岸人民币利率 

 

 

  

资料来源：Wind，中银证券 

注：（1）隐含的汇率预期=中间价 /（1 年期 NDF-（1 年期离岸人民币
掉期/10000））；1 年期远掉期=（买入价+卖出价）/2；（2）如果内地市
场和香港市场只有一个开市，即沿用闭市市场的上一个交易日的价
格。 

 资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 5. 离岸和在岸人民币汇率差价  图表 6. 人民币汇率指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券 

注：差值为正代表 CNH 弱于 CNY，反之则反。 

 资料来源：Wind，中银证券 

 

人民币汇率继续承压，但境内外汇供求和跨境资金流动缺口趋于收敛 

10 月份，人民币汇率收盘价均值为 7.3091，环比下跌了 0.2%，为连续第七个月环比下跌，但跌幅较

上月收敛了 0.4 个百分点。当月，反映境内银行对客户外汇买卖关系的银行即远期（含期权）结售汇

逆差由上月 306 亿收窄至 188 亿美元。其中，即期结售汇逆差由上月 134 亿降至 75 亿美元，主要是

银行代客结售汇逆差由上月 194 亿收窄至 81 亿美元，而银行自身结售汇顺差由 60 亿降至 5 亿美元；

远期净结汇累计未到期额降幅由上月 107 亿收窄至 54 亿美元，未到期期权 Delta 敞口净结汇降幅由

上月 65 亿收窄至 58 亿美元，二者合计环比净增加 59 亿美元，贡献了银行结售汇总逆差额降幅的

50%（见图表 7）。 
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10 月份，银行代客涉外收付款逆差由上月 539 亿收窄至 185 亿美元。其中，经常项目收付款由上月

逆差 93 亿转为顺差 22 亿美元（货物贸易是主要贡献项，收付款顺差环比增加 125 亿美元），资本

项目收付款逆差由 453 亿降至 215 亿美元（直接投资与证券投资逆差均有收窄，环比分别减少 184

亿、35 亿美元）（见图表 8）。分币种来看，人民币收付款逆差环比减少 173 亿美元，外币收付款

由上月逆差 93 亿美元转为顺差 88 亿美元，二者分别贡献了银行代客涉外收付款逆差降幅的 49%、

51%。当月，银行代客涉外收付款中人民币占比 48.0%，环比回落 2 个百分点，仍然是首位的跨境支

付货币；美元占比 46.4%，环比上升 1.8 个百分点（见图表 9）。 

 

图表 7. 境内客户市场外汇供求情况 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：（1）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；（2）未到期期权 Delta 净敞口数据自 2016 年开始公布，故 2016 年 2 月以前境内外汇供求缺口数据不包括此项。 

 

图表 8. 银行代客涉外收付款差额项目构成  图表 9. 银行代客涉外收付款币种构成 

 

 

 

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 

 

市场主体即期购汇动机较强，远期购汇仍趋谨慎 

10 月份，剔除远期履约额之后的收汇结汇率、付汇购汇率均较上月回升 0.1 个百分点，分别升至

51.9%、62.7%，与 2022 年 11 月至 2023 年 4 月（人民币汇率反弹期间）均值相比，前者回落了 0.9

个百分点，后者上升 4.0 个百分点，表明市场购汇意愿总体趋于增强（见图表 10）。不过，5 月份以

来，金融机构境内外汇存款余额累计减少了 568 亿美元，显示在人民币汇率回调期间，市场主体并

没有出现明显的囤积外汇行为。 
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年初以来，企业利用掉期交易规模明显增长，尤其是近结远购交易。3 月份，剔除远期履约额之后的

收汇结汇率环比回落 10.4 个百分点，而当月近结远购交易规模则从上月 105 亿跳升至 281 亿美元，

9 月份进一步升至 322 亿美元，或反映本轮人民币汇率调整行情中，企业倾向于持汇备用，通过叙做

近结远购掉期满足人民币流动性需求（见图表 11）。 

10 月份，中美利差倒挂程度继续加深，1 年期人民币美元远掉期均值扩大至-2669BP，负值环比上升

了 61BP。当月，远期结汇签约额与远期购汇签约额齐降，前者较上月减少 46 亿美元，小于后者降

幅 89 亿美元，带动银行代客远期净结汇累计未到期额环比降幅由上月 107 亿降至 54 亿美元（见图

表 7）。与之对应的是，远期结汇和购汇对冲比率环比均有回落，前者下降 1.6 个百分点至 6.3%，

后者则下降 3.0 个百分点至 3%，创 2020 年 2 月以来新低，反映人民币汇率持续承压背景下，市场

主体远期购汇更趋谨慎（见图表 12）。当月，远期结汇和购汇履约占比分别为 16.0%和 6.7%，分别

较上月回落 2.7 和 2.0 个百分点（见图表 13）。 

 

图表 10. 市场整体结售汇意愿变化（剔除远期履约）  图表 11. 银行对客户掉期交易规模 

 

 

 

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。 

 资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：2023 年数据为前 9 个月累计值。 

 

图表 12. 远期结售汇对涉外外汇收付套保比率变动情况  图表 13. 银行代客结售汇中的远期履约占比变动情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，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）。 

 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。 
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证券投资项下跨境资金净流出压力减轻，货物贸易继续发挥稳定器作用 

10 月份，债券通项下（北上）资金连续两个月净流入，净流入规模由上月 178 亿元增至 422 亿元。

上清所数据显示，境外机构净增持规模由上月 328 亿元收窄至 49 亿元，其中同业存单仍然是主要贡

献项，境外机构净增持规模由上月 351 亿元降至 58 亿元。中债登数据显示，境外机构结束连续三个

月净减持，转为净增持 373 亿元，其中国债由上月净减持 135 亿元转为净增持 124 亿元，政策性银

行债净增持 292 亿元（见图表 14）。 

10 月份，陆股通项下（北上）资金为连续第三个月净流出，净流出规模由上月 375 亿元扩大至 448

亿元，全月 16 个交易日中有 13 个交易日为净流出。当月，港股通项下（南下）资金净流入规模继

续减少，由上月 504 亿元降至 214 亿元，与陆股通累计净买入成交额轧差后，股票通项下资金净流

出 662 亿元，连续两个月收窄（见图表 15）。 

10 月份，证券投资涉外收付款逆差规模环比继续收窄，由上月 146 亿美元降至 111 亿美元，结售汇

逆差小幅扩大，由上月 53 亿增至 72 亿美元。不过，货物贸易结售汇顺差环比增加 50 亿美元，贡献

了银行代客结售汇逆差降幅的 44%（见图表 16、17）。 

 

图表 14. 境外机构持有人民币债券变动情况  图表 15. 陆股通和港股通买入成交净额变动情况 

 

 

 

资料来源：中债登，上清所，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 16. 证券投资涉外收付款、结售汇差额  图表 17. 银行代客结售汇差额构成 

 

 

 

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 
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理解汇率政策的底层逻辑：汇率水平不重要，外汇市场运行状况更重要 

本轮人民币汇率加速调整行情始于 5 月中旬再度跌破 7。5、6 月份，有关部门只是在 5 月 19 日发布

了一个新闻稿，警告将遏制投机炒作，抑制汇率大起大落，之后并未出实招。然而，自 7 月中下旬

开始出台稳汇率政策，尤其是 8 月中旬人民币汇率跌破 7.30 后外汇政策频频加码（见图表 18）。 

需要指出的是，将人民币汇率稳定在 7.30 附近或不是有关方面汇率调控加码的主要考虑。因为去年

11 月初，境内外人民币交易价曾短暂跌破过 7.30，但当月银行即远期（含期权）结售汇顺差 39 亿美

元。同时，去年人民币汇率大起大落，但全年只有 4 个月份出现结售汇逆差，平均逆差也仅有 42 亿

美元。今年 5、6 月份人民币再度破 7 的时候，有关方面“只说不做”，也是因为同期结售汇分别顺差

217 亿、82 亿美元，且企业总体“逢高结汇”。而 7 月份以来，银行结售汇连续四个月逆差，各月逆

差分别为 262 亿、176 亿、306 亿和 188 亿美元，月均逆差 233 亿美元，其中 9 月份逆差规模为 2017

年 2 月以来新高。7 至 10 月份，收汇结汇率和付汇购汇率分别较 2022 年 11 月至 2023 年 4 月上升

0.6 和 4.1 个百分点，也反映市场购汇动机总体趋于增强。此外，同期银行代客涉外人民币收付款持

续净流出，累计净流出 1181 亿美元，而上半年仅有 60 亿美元，这加大了 CNH 的调整压力。 

鉴于前述境内外汇供求和跨境资金流动的新变化，导致有关部门在离岸和在岸市场采用多项措施稳

汇率。这符合此前 IMF 在 2022 年秋季年会上的提法，即建议各国应该保持汇率的灵活性，但如果

汇率变动阻碍了央行货币政策的传导或者产生了更加广泛的金融稳定风险，则可以使用外汇干预措

施。换言之，央行应该对汇率的日常波动善意忽视，只有当汇率波动已经影响到国内的物价稳定或

金融稳定时，央行才有必要采取外汇干预措施。 

 

图表 18. 2022 年以来中国外汇宏观审慎措施和外汇市场自律机制汇率政策声明 

日期 政策内容 

2022 年 4 月 25 日 人民银行宣布从 5 月 15 日起，将金融机构外汇存款准备金率由 9%下调至 8%。 

2022 年 9 月 5 日 人民银行宣布从 9 月 15 日起，将金融机构外汇存款准备金率由 8%下调至 6%。 

2022 年 9 月 26 日 人民银行宣布从 9 月 28 日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 0 上调至 20%。 

2022 年 9 月 27 日 
全国外汇市场自律机制电视会议召开，会议要求，自律机制成员单位要自觉维护外汇市场

的基本稳定，坚决抑制汇率大起大落。 

2022 年 10 月 25 日 人民银行、外汇局将企业和金融机构跨境融资宏观审慎调节参数从 1 上调至 1.25。 

2023 年 5 月 18 日 

中国外汇市场指导委员会 2023 年第一次会议强调，下一阶段，人民银行、外汇局将加强监

督管理和监测分析，强化预期引导，必要时对顺周期、单边行为进行纠偏，遏制投机炒作。

自律机制成员单位要自觉维护外汇市场的基本稳定，坚决抑制汇率大起大落。 

2023 年 7 月 20 日 人民银行、外汇局将企业和金融机构跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25 上调至 1.5。 

2023 年 8 月 15 日 人民银行宣布于 8 月 22 日在香港增发 100 亿元 3 个月期限央票。 

2023 年 9 月 1 日 人民银行宣布从 9 月 15 日起，将金融机构外汇存款准备金率由 6%下调至 4%。 

2023 年 9 月 13 日 人民银行宣布于 9 月 19 日增发 100 亿元 6 个月期限央票。 

2023 年 9 月 11 日 

全国外汇市场自律机制专题会议强调，金融管理部门有能力、有信心、有条件保持人民币

汇率基本稳定，该出手时就出手，坚决对单边、顺周期行为予以纠偏，坚决对扰乱市场秩

序行为进行处置，坚决防范汇率超调风险。 

2023 年 11 月 15 日 人民银行宣布于 11 月 21 日招标发行 300 亿元 3 个月期限央票和 150 亿元 1 年期限央票。 

资料来源：中国人民银行，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。 
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