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证券投资转为净流入 

--金融高频数据周报（2024 年 5 月 20 日-5 月 24 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 近日，国家外汇管理局公布 4 月银行结售汇和银行代客涉外收付款数据。 

人民币小幅贬值，面临阶段性压力。4 月受美联储降息预期收敛影响，美元指数快

速上行 1.75%至 106.3，非美货币尤其亚洲货币面临压力，人民币表现较稳健小幅

贬值 0.25%至 7.2416。离岸人民币流动性收紧，4 月 CNH HIBOR 隔夜和 CNH HIBOR

一周的日均值分别为 4.16%和 4.52%，位于历史较高水平。离岸与在岸人民币汇率

价差较大，均值为 166pips。1 年期 NDF 隐含的人民币汇率预期和风险逆转期权均

显示 4 月贬值预期较强。（图 1、图 2、图 3、图 4） 

受贬值预期影响，市场结汇意愿较弱，购汇意愿较强，结售汇逆差扩大。4 月，收

汇结汇率（剔除远期履约额）延续下行趋势，环比 3 月下行 1.4pct 至 49.4%，付汇

购汇率（剔除远期履约额）环比快速上行 4.6pct 至 66.0%。银行代客结售汇逆差扩

大至 367 亿美元，创 2017 年以来新高。4 月货物贸易的银行代客涉外收付款为顺差

245 亿美元，而同时货物贸易的银行代客结售汇为逆差 23 亿美元，也侧面反映了市

场的结售汇意愿。（图 5、图 6、图 10） 

直接投资逆差明显扩大，外资流入国内债券和股票市场。4 月，企业、个人等非银

行部门跨境收支逆差扩大至 381 亿美元，主要来自于服务逆差和直接投资逆差扩大

拖累。服务逆差可能主要由于跨境旅行支出增加。直接投资逆差扩大至 295 亿美元。

证券投资转为顺差 24 亿美元，外资积极配置人民币资产，4 月境外投资者净买入境

内债券、股票分别为 1247 亿元和 451 亿元人民币。（图 8） 

根据国家外汇管理局公开披露，4 月“跨境人民币净流出增多，主要体现了人民币

融资成本相对较低的影响”。4 月跨境人民币净流出 345 亿美元，环比 3 月扩大 234

亿美元，一个月期 CNH Hibor 的利率显著高于 Shibor，日均高 242BP。银行代客涉

外收付中的直接投资包含关联企业债务的往来，4 月直接投资逆差 295 亿美元，可

能由于人民币融资成本相对较低。（图 7、图 9） 

跨境资金流动压力可能在 5 月减轻。进入 5 月，美元指数下行，人民币汇率压力有

所缓解，离岸人民币流动性趋好，离岸与在岸人民币利差缩小，人民币贬值预期收

敛。基本面对外汇市场的支撑作用增强，有助于国际收支平衡。 

本周市场观察（5 月 20 日-5 月 24 日）：  

货币市场利率上行，DR007 与 R007 利率倒挂：SHIBOR007 和 DR007 分别收于

1.8180%（+1BP）、1.8237%（+2BP）。GC007 收于 1.8800%（+7BP）。R007 收于 1.8229%，

低于 DR007，出现倒挂。 

银行间质押式回购日均成交量上升：从上周的约 5.9 万亿上升至约 6.0 万亿。 

短端收益率上行，国债收益率曲线趋平：30 年中债国债收益率下行至 2.5515%

（-4BP）；10 年期收于 2.3134%（+1BP），围绕 2.3%震荡；1 年期收于 1.6375%（+3BP）。 

同业存单发行利率上行：1 年期国有银行同业存单发行利率收于 2.09%（+1BP）。  

美元指数上行至 104.7，非美货币大多贬值，人民币小幅贬值：人民币即期汇率贬

值 0.28%，收于 7.2447（+205pips），日元-0.84%、韩元-1.07%、欧元-0.21%、加元

-0.40%、澳元-1.09%、英镑+0.31%。  
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风险提示 

 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.政府债券发行超预期的风险 

4.美联储紧缩周期超预期加长的风险 
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图1：非美货币汇率变化幅度（%）  图2：CNH Hibor 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图3：离岸与在岸汇率价差  图4：USDCNY 外汇期权隐含波动率:25D RR:3M（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图5：收汇结汇率与付汇购汇率（%）  图6：银行代客结售汇（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 3 

 

[Table_ReportTypeIndex] 金融高频数据周报  

图7：在岸与离岸人民币利率（%）  图8：银行代客涉外收付款（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图9：银行代客涉外收付款差额（亿美元）  图10：银行代客结售汇分项（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图11：货币市场利率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 20 日-5 月 24 日，上周：5 月 13 日-5 月 17 日，上上周：5 月 6 日-5 月 11 日 
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图12：同业存单发行利率和到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 20 日-5 月 24 日，上周：5 月 13 日-5 月 17 日，上上周：5 月 6 日-5 月 11 日 

 

 

图13：中债国债到期收益率和国开债到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：5 月 20 日-5 月 24 日，上周：5 月 13 日-5 月 17 日，上上周：5 月 6 日-5 月 11 日 

 

 

图14：央行公开市场净回笼 20 亿元（仅逆回购）（亿元）  图15：5 月 MLF 平量续作（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图16：银行间质押式回购日均成交量约 6.0 万亿  图17：7 天+14 天逆回购规模本周合计 100 亿 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 

 

图18：DR007 下行至 1.8237%（%）  图19：SHIBOR007 收于 1.8180% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图20：DR007 与 DR001 利差缩小至 5BP  图21：上证所国债回购利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图22：R001 和 DR001 利差为 3BP  图23：R007 和 DR007 利差倒挂（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

图24：同业存单发行利率与 MLF 利率  图25：10 年期国债收益率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图26：国债收益率期限利差收缩至 67BP（%）  图27：10 年期国债收益率与 DR007 利差为 49BP 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图28：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差上行至 45BP  图29：一年期 FR007 下行至 1.8605% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

图30：美元指数上行至 104.7  图31：非美货币（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图32：花旗经济意外指数快速进入负值区间  图33：人民币即期汇率和中间价 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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