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外汇月报                                                        2024年 02 月 23日 

 

结售汇率变动不大，供求关系偏紧依旧 

                             ——1 月外汇市场供求关系分析 

正文： 

今天晚上，国家外汇管理局公布反映外汇市场供求关系的 1 月银行结售汇和

银行代客收付款数据。数据显示，1 月结汇率变动不大，并没有出现所谓的节前

结汇拥挤效应，结售汇依旧倒挂，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含

期权）结售汇继续逆差，并有所扩大，说明供求关系改善但依旧偏紧。  

一、银行结售汇数据分析 

如下图所示， 1 月在震荡中总体回落，尽管间或反弹，全月兑美元即期平

均汇率从7.1039元回落到7.1060元，全月兑美元即期汇率从7.0920元回落到7.1795

元。但人民币汇率指数（CFETS）却在美元指数的带动下出现回升，从 97.42 回

升到 98.89 点。1 月美元指数从 101.38 点回升到 103.52 点。 

图 1：1 月人民币兑美元汇率变动 

数据来源：Wind

月度美元兑人民币汇率和人民币汇率指数
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数据来源：Wind、银河期货 

从银行的结售汇数据看， 1 月银行结售汇继续逆差，逆差环比再度回升，

报逆差 98.72 亿美元，前值报逆差 43.64 亿美元。结售汇环比均有回升，售汇环

比回升更为明显。银行自身的结售汇逆差 25.85 亿美元，前值报逆差 13.16 亿美

元。1 月银行自身结汇环比萎缩更加明显。 

图 2：月度银行结售汇数据 

数据来源：Wind

月度银行结售汇数据

中国:银行结售汇差额:当月值 中国:银行结汇:当月值 中国:银行售汇:当月值

18-12 19-12 20-12 21-12 22-12 23-1218-12

-250 -250

-125 -125

0 0

125 125

250 250

375 375

500 500

625 625

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

1000 1000

1200 1200

1400 1400

1600 1600

1800 1800

2000 2000

2200 2200

2400 2400

2600 2600

2800 2800
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

 

图 3：银行自身结售汇 

数据来源：Wind

银行自身结售汇

中国:银行自身结售汇差额:当月值 中国:银行自身结汇:当月值 中国:银行自身售汇:当月值

18-12 19-12 20-12 21-12 22-12 23-1218-12

-156 -156

-117 -117

-78 -78

-39 -39

0 0

39 39

78 78

117 117

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

50 50

100 100

150 150

200 200

250 250

300 300

350 350

400 400
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

 

数据来源：Wind、银河期货 

银行代客结售汇逆差报 43.75 亿美元，前值逆差报 17.78 亿美元。售汇环比

回升，结汇环比回落，但不明显。 

图 4：月度银行代客结售汇数据 
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数据来源：Wind

月度银行代客结售汇数据
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数据来源：Wind、银河期货 

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 275.51 亿美元，而远期

代客售汇的当月履约额为 119.31 亿美元，扣除掉远期合约在 1 月的履约额，1 月

银行实际代客完成的结汇数据为 1686.19 亿美元，银行当月实际代客完成的售汇

数据为 1886.15 亿美元，其差额为逆差 199.96 亿美元，前值为逆差 196.04 亿美元。

逆差环比稍有回升。按此计算的实际结汇率为 56%，前值为 54.66%，实际售汇

率报 63.11%，前值为 61.93%，实际结售汇率之差报-7.1%，前值报-7.27%。倒挂

幅度继续萎缩。 

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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数据来源：Wind、银河期货 

1 月份，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇逆差

200.19 亿美元，前值为逆差 182.95 亿美元。逆差环比增加了 17.24 亿美元。其中，

银行即期结售汇逆差 43.75 亿美元，环比逆差增加了 55.08 亿美元 ；银行代客远

期净结汇累计未到期额环比减少了 49.48 亿美元，银行代客未到期期权 Delta 敞

口净结汇余额环比减少了 51 亿美元。 

两项合计，外汇衍生品交易外汇减少供应 101.47 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买入 101.47

亿美元外汇。 

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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数据来源：Wind、银河期货 

从远期对冲比率看，均有所上升，风险意识回升。1 月远期结汇对冲比率 7.4%

回升到 8.3%，显示结汇企业担心汇率回升的心态出现一定回升。而售汇对冲比

率也从 4.4%回升到 4.8%，显示售汇企业担心汇率回升的心态也出现一定回升，

但相对而言，售汇对冲率变动不大。1 月的人民币兑美元的即期询价成交量报

7586.42 亿美元，高于去年 12 月的 5719.85 亿美元，8 月平均每天的即期询价成交
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量每天为 384 亿美元，9 月平均每天的即期询价成交量每天为 219 亿美元，而 10

月平均每天的即期询价成交量仅仅为 133 亿美元，11 月平均每天的即期询价成交

量放大到 232.18 亿美元，12 月平均每天的即期询价成交量放大到 272.37 亿美元，

今年 1 月平均每天的即期询价成交量继续放大到 344.84 亿美元，但依旧低于去年

8 月的水平。 

图 7：月度远期对冲比率 

    数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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 16.8%回落到 14.04%，售汇履约率也从 7.73 %回落到 5.94%。结汇履

约率继续明显高于售汇履约率，结汇履约率回落更加明显，显示结汇方对汇率升

值担心缓解。之所以结汇履约率和售汇履约率与远期结汇对冲比率和远期售汇对

冲比率有不同方向的变动，在于是先前几个月进行远期对冲的结果，并不反映当

月市场各方的看法。 
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图 8：月度远期合约履约率 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从分项目看，经常项目上，银行代客结售汇顺差 71.91 亿美元，前值顺差 91.49

亿美元。其中，货物贸易顺差 259.74 亿美元，前值为顺差 305.17 亿美元，出现回

落；服务贸易逆差 178.67 亿美元，前值逆差 206.74 亿美元，逆差萎缩；收益与经

常转移项逆差 9.16 亿美元，前值逆差 6.94 亿美元，逆差有所扩大。 

在金融与储备性质账户上，逆差 115.67 亿美元，前值逆差 109.28 亿美元，其

中，直接投资出现 32.1 亿美元逆差，前值为 33.31 亿美元，逆差稍有萎缩；证券

投资逆差 50.05 亿美元，而前值逆差 29.28 亿美元, 逆差扩大。 

由此可见，1 月份结售汇环比回落主要是因为经常项目顺差减少，特别是货

物贸易顺差减少明显，服务贸易逆差有所萎缩。金融与储备性质账户结售汇继续

逆差，有所扩大，直接投资逆差均有所萎缩，但证券投资结售汇逆差均有所扩大。 

二、银行代客收付款分析 

1 月银行代客收付款顺差 54.89 亿美元，前值顺差 141.01 亿美元，顺差萎缩。 
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图 9：月度银行代客收付款 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在经常项目下，继续顺差，而且扩大到 183.09 亿美元，前值为顺差 78.64 亿

美元，其中，货物贸易顺差环比回升，报 404.81 亿美元，前值为 386.51 亿美元。

服务贸易逆差从 136.78 亿美元萎缩到逆差 120.05 亿美元，收益与经常转移项继续

逆差，有所扩大，报-101.68 亿美元，前值为逆差 171.08 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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数据来源：Wind、银河期货 

1 月，在资本与金融项目下顺差再度转为逆差，报逆差 140.17 亿美元，前值

则逆差 51.54 亿美元。其中，在证券投资上，经继续顺差，但明显萎缩，报 28.49

亿美元，前值顺差 129.43 亿美元；但直接投资继续逆差，而且差额环比扩大，报
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-170.78 亿美元，前值报-61.72 亿美元；其他投资则顺差 2.53 亿美元，前值为逆差

16.1 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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数据来源：Wind、银河期货 

从陆港通的净买入资金量看， 1 月陆港通的净买入资金量继续走负，负向

差值较 1 月继续有所扩大，达到-145.06 亿元，高于前值的-129.26 亿元。 1 月北

上资金净卖出量报-351.21 亿元，高于 12 月的-201.6 亿元。 

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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数据来源：Wind、银河期货 

债券方面， 12 月的境外投资者对债券的托管量增加了 1206.79 亿元，11 月

托管量增加了 1572.75 亿元。外管局新闻发言人今天称，1 月外资净增持境内债
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券 270 亿美元，相关资金净流入规模保持在历史高位。 

图 13：境外投资者债券托管量及其变动 

数据来源:中国债券信息网 Wind

境外投资者债券托管量及其变动（月）
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数据来源：Wind、银河期货 

债券通下，12 月境外投资者增持了 1806 亿元债券，但 11 月增持了 2513 亿

元债券，创下历史新高。 

图 14：债券通下境外投资者对境内债券的持有量及其变动（月） 

数据来源：Wind

债券通下境外投资者对境内债券的持有量及其变动（月）
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数据来源：Wind、银河期货 

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，1

月报 1048.88 亿美元，高于前值的 1032.51 亿美元，去年同期报 1038.45 亿美元，

但去年有春节错位和汇率大幅反弹的原因。仅从数据看，观望情绪依旧浓厚。前

年同期为 1143.03 亿美元。 
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图 15：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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数据来源：Wind、银河期货 

三、结汇率与售汇率分析 

从 1 月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率从 65.7%回落到 65.2%，售汇

率则从 67.12%回落到 67.1%，结汇率和售汇率倒挂之差大幅扩大到-1.9%，前值为

-1.4%。 

图 16：月度结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

前文已经分析，扣除当月远期履约额后，按此计算的实际结汇率为 56%，前

值为 54.66%，实际售汇率报 63.11%，前值为 61.93%，实际结售汇率之差报-7.1%，

前值报-7.27%。倒挂幅度继续萎缩。 
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从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报为 50.2%和 48.12%，

前值分别为 51.9%和 47.9%，两者倒挂差值从+4%缩小为+2%。 

图 17：货物贸易结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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 71%回落到

66%，售汇率也从 75.4%回落到 73%，结汇率和售汇率之差倒挂值回升，报-7%，

前值为-5%。 

图 18：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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数据来源：Wind、银河期货 

从支付的结构看，用人民币支付从 47%回升到 49%，企业向银行购汇支付报
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从 36%回落到 34%，进口企业用自身持有外汇支付占比从 18%回落到 17%。 

图 19：进口对外支付结构图 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

综上分析，1 月人民币兑美元的走势总体出现了回落的情况，尽管间或出现

了短暂的反弹，结售汇率总体变动不大，也没有出现所谓的节前结汇拥挤效应，

银行代收付款顺差减少，结售汇逆差回升，特别是直接投资项目上收付款依旧出

现逆差扩大的情形。反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇

依旧逆差，并有增加，结售汇率依旧倒挂，尽管扣除远期履约额后的结售汇率倒

挂的幅度有所减少，说明市场供求关系依旧偏紧。 

尽管央行的《四季度货币政策执行报告》，在有关汇率方面去除了《三季度

货币政策执行报告》中的“立足长远，发轫当前”的表述，去除了“三个坚决”

的表述，即去除了在《三季度货币政策执行报告》提出了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的表述，

《四季度货币政策执行报告》重提发挥市场在汇率形成中起决定性作用，发挥汇

率调节宏观经济和国际收支自动稳定器功能。尽管依旧提到防止形成单一一致性

预期并自我强化，依旧提到防范汇率超调风险.但从央行最近的举措来看，依旧
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通过逆周期因子加强了对中间价的管理，并将中间价固化在 7.10 元一线。 

图 20：央行依旧使用逆周期因子管理中间价 

 

数据来源：Wind、银河期货 

展望汇率，笔者依旧坚持汇率年度分析报告——《加深对中国式有管理浮动

汇率体系中“管理”二字理解意义重大》一文中的观点，即汇率受制于近阶段宏

观因素影响，汇率缺乏持续上升的基础，尽管受到事件性因素影响，有脉冲式上

冲的可能。 

将要召开的“两会”估计大概率将对宏观经济加大逆周期调节力度，在内部

均衡和外部均衡出现冲突的情况下，以内部均衡为主是常规操作。笔者注意到 5

年 LPR 下降后，有多家银行下调了存款利率，而下调银行存款利率是去年 5 月

汇率跌破 7 元的导火线，而银行下降存款利率的背景是 LPR 的下调有可能导致

已经到历史低位的银行净息差进一步回落。 

另一个影响是中美之间的 10 年期国债收益率之差因此出现倒挂幅度加大趋

势。因此，也对汇率构成压力。 
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图 21：持续走低的银行净息差 

数据来源：Wind
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图 22：人民币兑美元汇率和中美之间 10 年国债收益率之差 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在内外均衡出现冲突的背景下，以内部均衡为主的另一个佐证是央行的外汇

占款出现了持续增加，这也将对境内已经偏紧的外汇供求关系继续加大压力。 

图 23：持续回升的外汇占款和偏紧的境内外汇供求关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

但在底线思维下，在加强汇率管理的背景下，7.3 元左右是个政策底部。从

央行近期通过逆周期因子将中间价固化在 7.10 元一线，极限最低交易价 7.24 元

左右是底线思维下的第一道防线。 

对此，笔者在春假前撰写的《措辞有变，大政不变——央行《四季度货币政

策执行报告》在汇率论述方面的三大看点》一文和其他报告中也对此进行过详细

的论述。 

对要达到汇率风险中性的外汇需求企业来讲，汇率的反弹是次购汇和锁汇的

机会，对结汇企业讲，如汇率接近 7.3 元，结汇的收益会增加，但 7.3 元以下的

结汇机会估计不大会存在。当然，从长期看，中国经济向好趋势不变，汇率将因

此而回升。 
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