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2023 年外汇市场分析报告 
  
人民币汇率延续调整，境内外汇供求和跨境资金
流动生变 
  
 2022 年 12 月，我们曾指出，人民币汇率能否再接再厉，关键看中国经济

基本面；需要警惕市场重新定价基本面前景，预期和现实的比较可能会

加大人民币汇率波动。 

 事后来看，2023 年，美元指数震荡回落，但在国内经济曲折修复背景下，
人民币汇率调整进入第二个年头，汇率弹性增强，发挥了吸收内外部冲
击的“减震器”作用。 

 境内外汇供求出现 2019 年以来首次年度逆差，但情况远好于“8.11”汇改
之初，银行结售汇差额转逆的前三大贡献项分别是服务贸易、直接投资

和证券投资，贡献率分别为 54%、43%和 25%。 

 跨境资金流动也首现 2019 年以来年度逆差，但情况同样远好于“8.11”汇
改之初。从币种结构看，外币跨境收付顺差减少是主因。从项目构成看，
直接投资、货物贸易、服务贸易是涉外收付款差额逆转的前三大贡献项，

贡献率分别为 105%、48%和 41%。 

 2023 年，银行对客户市场的外汇交易中，近结远购的掉期交易规模升幅
明显，反映美元高利率背景下，市场主体持有外币资金意愿较强。同时，
远期购汇和即期购汇意愿此消彼长，或反映 2022 年 9 月份调整外汇风险

准备金政策的持续影响。 

 风险提示：海外金融风险超预期，主要央行货币政策调整超预期，国内
经济复苏不如预期 
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1 月 15 日，国家外汇管理局发布了 2023 年 12 月份外汇收支数据。现结合最新数据对 2023 年境内

外汇市场运行情况具体分析如下： 

 

人民币汇率延续调整，汇率弹性有所增强 

2022 年，美联储紧缩预期增强，叠加国内疫情反复，经济恢复受阻，促使人民币出现快速调整，最

低跌至 7.3 下方。11 月初，在美联储紧缩预期放缓、国内疫情防控措施优化、房地产金融支持措施，

以及企业结汇需求增加等因素共同推动下，人民币汇率开始反弹。12 月份，我们在发布的报告《经

济强货币强：美联储紧缩下半场暨 2023 年中国宏观经济及政策展望》中指出，人民币汇率能否再接

再厉，关键看中国经济基本面；需要警惕市场重新定价基本面前景，预期和现实的比较可能会加大

人民币汇率波动。 

事后来看，2023 年，在美联储加息到停止加息，直至市场开始交易降息预期背景下，美元指数基本

在 100~107 范围内保持震荡，全年累计回落了 2.0%。不过，由于国内经济曲折修复，人民币汇率调

整进入第二个年头，中间价与美元指数（滞后一个交易日）正相关系数由上年的 0.89 降至 0.31（见

图表 1、2）。全年，中间价、即期汇率（指境内银行间市场下午四点半交易价，下同）累计分别下

跌 1.7%、2.0%，上年则分别下跌 8.5%、8.3%；中间价、即期汇率均值分别下跌 4.6%、4.9%，跌幅

较上年分别扩大 0.5、0.6 个百分点，有助于改善我国出口企业财务状况（见图表 1）。 

2023 年，人民币即期汇率最大振幅为 9.4%，居八大主要储备货币的第五位（美元指数最大振幅为

7.3%，居第七位），相当于其他七种主要储备货币汇率最大振幅均值的 87.2%，较 2018 至 2022 年

均值高出了 11.1 个百分点，发挥了吸收内外部冲击的“减震器”作用（见图表 3、4）。 

 

图表 1. 境内人民币汇率与美元指数走势  图表 2. 人民币汇率中间价与美元指数相关系数 

 

 

 

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即期汇率。 

 资料来源：Wind，中银证券 
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图表 3. 2023 年八种储备货币最大振幅  图表 4. 人民币即期汇率与七种储备货币最大振幅 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

境内外汇供求五年来再现年度逆差，但情况远好于“8.11”汇改之初，服务贸易结售

汇逆差扩大是银行结售汇差额转逆的主要贡献项 

2023 年，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（以下简称银行结售汇）

共出现 7 个月逆差，7 月至 12 月为连续逆差，下半年累计逆差 1364 亿美元，抵消了上半年累计顺

差 790 亿美元，全年逆差 573 亿美元，为 2019 年以来首次。其中，即期结售汇由上年顺差 1073 亿

转为逆差 733 亿美元（其中银行代客结售汇由上年顺差 1116 亿转为逆差 563 亿美元，贡献了即期结

售汇顺差降幅的 93%），贡献了银行结售汇差额降幅的 134%；远期净结汇累计未到期额由上年减少

235 亿转为增加 297 亿美元，未到期期权 Delta 敞口净结汇降幅由上年 67 亿扩大至 137 亿美元，银

行外汇衍生品交易合计提前净卖出外汇 160 亿美元，上年为净买入外汇 302 亿美元（见图表 5）。 

从可比口径看1，2023 年，银行即远期结售汇逆差 436 亿美元（2022 年为顺差 838 亿美元），也为

2019 年以来首次逆差，但远低于 2015 和 2016 年分别为 5712 亿和 3695 亿美元的逆差水平（见图表

6）。这显示，过去两年人民币汇率调整带来的冲击较“8.11”汇改初期大为减轻，反映民间对外净负

债减少、货币错配改善增强了境内外汇市场韧性。最新数据显示，截至 2023 年三季度末，我国民间

对外净负债 4520 亿美元，与年化名义 GDP 之比为 2.6%，分别较 2015 年二季度末（“8.11”汇改前夕）

减少 1.92 万亿美元和回落 19.2 个百分点（见图表 7）。 

2023 年，银行代客服务贸易结汇减少 8.4%，购汇增长 26.6%，结售汇逆差由上年 653 亿增至 1378

亿美元，为 2020 年以来新高，相当于 2019 年逆差规模的 72%，为银行结售汇由顺差转为逆差的第

一大贡献项，贡献率为 54%（见图表 8）。 

第二大贡献项为银行代客直接投资，结汇下降 49.5%，购汇下降 6.1%，结售汇由上年顺差 275 亿转

为逆差 299 亿美元，贡献了 43%。第三大贡献项为银行代客证券投资，结汇减少 22.7%，购汇减少

2.4%，结售汇逆差由 65 亿增至 399 亿美元，贡献了 25%。银行代客货物贸易结售汇顺差 2485 亿美

元，虽然远小于同期海关进出口顺差 8232 亿美元的规模，但增长 0.8%，为负贡献 1.4%（见图表 8）。 

 

                                                           
1 未到期期权 Delta 净敞口数据自 2016 年开始公布，故按可比口径， 2016 年（含）之前仅有年度银行即远期

结售汇差额的合计数。 
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图表 5. 境内银行对客户市场外汇供求情况（月度）  图表 6. 境内银行对客户市场外汇供求情况（年度） 

 

 

 

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。 

 资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：银行即远期结售汇差额=银行结售汇差额+远期净结汇累计未到期额
环比变动。  

 

图表 7. 民间对外净负债规模及占 GDP 比重  图表 8. 境内银行对客户市场外汇供求及构成情况 

 

 

 

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，Wind，中银证券  

 

跨境资金流动首现 2019 年以来年度逆差，但情况同样远好于“8.11”汇改之初，外币

跨境收付顺差减少是主因，直接投资项下资金流向逆转又是主要贡献项 

2023 年，银行代客涉外收付款共出现 7 个月逆差，7 至 11 月为持续逆差，其中 9 月份逆差高达 539

亿美元，仅次于 2015 年 12 月逆差 725 亿美元、2015 年 9 月逆差 700 亿美元、2016 年 1 月逆差 558

亿美元（见图表 9）。全年，银行代客涉外收付款由上年顺差 763 亿转为逆差 687 亿美元，为 2019

年以来首次，但远小于 2015 至 2017 年分别为 1940 亿、3053 亿和 1245 亿美元的逆差规模（见图表

10）。 

从币种构成看，2023 年外币收付款顺差规模连续两年收窄，由上年 1609 亿降至 513 亿美元，人民

币收付款则连续两年逆差，规模由上年 846 亿增至 1200 亿美元，二者分别贡献了银行代客涉外收付

款差额降幅的 76%、24%（见图表 11）。 
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从项目构成看，直接投资、货物贸易、服务贸易是涉外收付款差额逆转的前三大贡献项。其中，直

接投资收付款逆差 1185 亿美元，为 2017 年以来首次逆差，且逆差规模创历史新高，是银行代客涉

外收付款由顺差转为逆差的第一大贡献项，贡献率为 105%；货物贸易收付款顺差由上年 4774 亿降

至 4083 亿美元，是第二大贡献项，贡献率为 48%；服务贸易收付款逆差由上月 448 亿增至 1038 亿

美元，为 2020 年以来新高，相当于 2019 年逆差规模的 63%，贡献了银行代客涉外收付款差额降幅

的 41%（见图表 10）。 

2023 年三季度国际收支口径的外来直接投资出现首次负值，引发市场对于外商投资企业大规模利润

汇出和撤资的关注，但银行代客涉外收付款数据并不支持前述观点：2023 年，收益和经常转移涉外

支出累计 3031 亿美元，同比增长 10.4%，较 2018~2022 年平均增速高出 2.0 个百分点，但低于 2020

年、2021 年分别为 13.9%、12.2%的增速。同期，直接投资涉外支出 7767 亿美元，同比增长 15.2%，

较 2018~2022 年平均增速还低了 2.9 个百分点，并且直接投资项下的涉外支出还包含了对外直接投

资的股权投资，而不仅是外来直接投资的撤资（见图表 12）。据外汇局披露，2023 年 12 月份，外

商直接投资资本金净流入过百亿美元。 

证券投资项下资金净流出压力显著缓解。2023 年，证券投资涉外收付款逆差规模由上年 1918 亿收

窄至 172 亿美元，全年逆差月份由 10 个月降至 8 个月，单月最大逆差为 294 亿美元，小于上年的

414 亿美元（见图表 10）。 

从股票通来看，全年共有 7 个月份陆股通为净流出，主要集中在 8 至 12 月，而由于 1 月份净流入

1413 亿元，创历史新高，全年累计净流入 437 亿元，同比减少 51%；在恒生指数连续四年下跌背景

下，港股通项下（南下）资金净流入规模连续三年减少，由上年 3359 亿降至 2895 亿元；与陆股通

累计净买入成交额轧差后，股票通项下资金累计净流出 2457 亿元，较上年减少 1.3 亿元，其中 8 月

份净流出 1593 亿元，为 2021 年 2 月以来新高，不过此后净流出规模明显收窄（见图表 13）。 

从债券通来看，全年共有 7 个月境外机构在净增持人民币债券，尤其是 11 月、12 月分别净增持 2513

亿、1805 亿元，全年累计净增持 2817 亿元，而上年共有 10 个月净减持，全年累计净减持 6162 亿

元。上清所数据显示，境外机构由上年净减持 472 亿元转为净增持 2562 亿元，净增持月份由 4 个月

增至 9 个月，其中同业存单是主要贡献项，境外机构净增持规模由上年 152 亿元增至 2733 亿元。中

债登数据显示，境外机构由上年净减持 5690 亿元转为净增持 255 亿元，净增持月份由 2 个月增至 5

个月，其中政策性银行债和国债是主要贡献项，前者由上年净减持 3483 亿元转为净增持 506 亿元，

后者净减持规模由上年 1606 亿元收窄至 15 亿元，10 月至 12 月二者均转为持续净增持，显示在中

美利差倒挂程度减弱背景下，外资配置人民币债券意愿明显提升（见图表 14）。 

虽然陆股通净买入同比下降，但 2023 年北上资金在陆股通与债券通项下合计净买入境内人民币股票

和债券资产 3254 亿元，上年为净卖出 5262 亿元。这显示在人民币汇率持续承压的背景下，随着美

联储紧缩接近尾声，中美负利差见顶回落，外来证券投资逐渐趋稳。 

 

图表 9. 境内银行代客涉外收付款差额（月度）  图表 10. 境内银行代客涉外收付款差额（年度） 

 

 

 

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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图表 11. 境内银行代客涉外收付款差额币种构成  图表 12. 收益和经常转移、直接投资涉外支出同比增速 

 

 

 

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

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：中债登，上清所，中银证券 

 

近结远购掉期交易规模升幅明显，远期购汇和即期购汇意愿此消彼长 

2023年前11个月，银行对客户市场的外汇交易中，掉期交易占比较上年回升了 3.6个百分点至 6.6%，

即期交易占比回升 1.8 个百分点至 75.5%，但远期交易占比则回落 6.3 个百分点至 9.8%，其中 10 月

份远期交易占比更是降至 6.2%，创 2019 年以来新低（见图表 15）。 

掉期交易升幅明显主要受近结远购2交易拉动，前 11 个月累计规模为 2865 亿美元，同比增长 122%，

反映在美元高利率背景下，市场主体持有外币资金意愿较强，倾向于通过掉期交易规避汇率风险，

满足人民币短期流动性需求（见图表 16）。 

  

                                                           
2 外汇掉期是指银行与企业约定在一前一后两个不同的交割日期，以不同的汇率进行金额相同、方向相反的两

次本外币交换。货币掉期是指银行与企业约定在一前一后两个不同的交割日期，以相同汇率进行金额相同、方

向相反的两次本外币本金交换，存续期间以约定利率交换利息。由于外汇掉期规模大于货币掉期，因此我们以

外汇掉期为例介绍“近结远购”（即近端结汇/远端购汇）的业务流程：银行为出口企业办理“近结远购”人民

币外汇掉期业务，期限 3 个月，锁定近端结汇汇率 a，将其自有美元资金兑换成人民币对外支付，同时锁定远

端购汇汇率 b，到期使用其自有人民币资金以该约定汇率换回美元。 
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前 11 个月，即远期结汇与购汇规模均较上年同期有所回落，但在远期美元贴水幅度加深情况下，远

期购汇同比降幅（-70%）大于远期结汇（-22%），而即期购汇同比降幅（-0.5%）小于即期结汇（-13.3%）

（见图表 17、18）。类似地，2023 年远期购汇套保比率均值为 4.8%，较上年回落 8.6 个百分点，远

大于远期结汇套保比率降幅 1.3 个百分点，而即期市场上的付汇购汇率均值为 62.1%，较上年回升

8.2 个百分点，收汇结汇率则回落 0.2 个百分点（见图表 19、20）。 

这一方面反映了 2022 年 9 月末针对银行远期售汇业务收取外汇风险准备金政策3的持续影响，增加

了远期购汇成本，抑制了远期购汇需求；另一方面也反映了人民币汇率延续调整，市场主体抢购外

汇的动机增强，这或是下半年有关方面多次强调三个“坚决”（坚决对市场顺周期行为进行纠偏，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）4，且稳汇率政策措施不断加码的重要原

因（详见《2023 年 10 月外汇市场分析报告》）。 

 

图表 15. 银行对客户市场外汇交易构成  图表 16. 银行对客户市场中掉期交易规模 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：2023 年为前 11 个月累计数据。 

 资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

图表 17. 银行对客户市场中远期结售汇规模  图表 18. 银行对客户市场中即期结售汇规模 

  

 

 

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 

 

                                                           
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4666334/index.html 
4 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/4883187/5150339/index.html 
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图表 19. 远期结售汇对涉外外汇收付套保比率变动情况  图表 20. 市场整体结售汇意愿变化（剔除远期履约） 

 

 

 

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：（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。 

 

主要结论 

尽管 2023 年美联储紧缩力度和节奏都弱于或慢于 2022 年，全年人民币汇率调整幅度也小于上年，

但在美联储持续紧缩和疫后国内经济曲折修复的背景下，境内外汇供求和跨境资金流动均出现了逆

转。不过，相关情况明显好于 2015 年“8.11”汇改之初。这主要得益于近年来民间对外净负债减少、

货币错配改善，叠加人民币汇率双向波动的常态化，增强了我国对外金融部门韧性。 

从境内外汇供求关系看，银行代客结售汇由顺差转为逆差是主要原因，其中，服务贸易、直接投资

和证券投资又是银行代客结售汇逆转的前三大贡献项。从跨境资金流动看，外币收付顺差大幅减少

是银行代客涉外收付由净流入转为净流出的主要原因，其中，直接投资、货物贸易、服务贸易是涉

外收付款差额逆转的前三大贡献项。可见，无论哪个口径，服务贸易和直接投资都是主要影响项。 

值得指出的是，从银行代客涉外收付数据看，不支持外商投资企业大规模撤资或集中汇出利润的结

论。代客涉外收付和股票通债券通数据表明，外来证券投资顶着人民币汇率调整压力逐渐企稳回流。 

从市场结售汇意愿变化看，2023 年，收汇结汇率基本稳定而付汇购汇率环比上升较多，这或反映了

上调远期购汇外汇风险准备金率对即远期购汇此消彼长的影响，同时也不排除市场因人民币汇率延

续调整而囤积外汇的动机增强，这或是有关方面下半年频频就汇率问题发声和出手的重要考虑。 

风险提示：海外金融风险超预期，主要央行货币政策调整超预期，国内经济复苏不如预期。 
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