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在观察人民币汇率预期的微观因素指标中，除了之前

提到的 1年期无本金交割远期汇率（NDF）外，另一个

重要参考指标就是银行的结售汇数据。 

在银行结售汇数据大盘子中，涉及 8 个统计项数据，

其中，只有远期结售汇当月签约额与即期结售汇当月

发生额可以较好地反映市场对人民币汇率预期的情

况。 

2018 年 6 月份以来，人民币持续快速贬值，银行代客

远期结汇签约额迅速下降，从 2018 年 5 月 282 亿美元

的最高值持续回落至 10 月份 92 亿美元的低位，市场

对人民币贬值预期争论升温，认为人民币汇率贬值可

能像 2015 年汇改后的走势一样持续下跌，但是可以看

到，即便 2018 年 10 月份的最低值 92 亿美元也相较

2015 年 8 月汇改后的最低值 22 亿美元高出许多，因

此，从这一数据可以印证，两者并不能同日而语。 

与此对应，如果远期结汇增加的原因是因为人民币贬

值预期降温，则远期售汇签约额应该下降，数据正好印

证。自 2017 年 9 月开始，银行代客远期售汇签约值快

速上升，此后又迅速回落，此间人民币贬值趋势仍在持

续，但银行代客远期售汇额却持续回落，这说明远期售

汇额这一数据不支持人民币的持续贬值。至 2019 年 3

月止，银行代客售汇额持续徘徊在 50 亿美元低位，印

证了当前人民币汇率相对稳定的走势。 

 

风险提示：银行代客结售汇数据仅仅是监测人民币汇

率预期的一个角度。 
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在观察人民币汇率预期的微观因素指标中，除了之前提到的 1 年期无本

金交割远期汇率（NDF）外，另一个重要参考指标就是银行的结售汇数据。 

银行结售汇数据——一个反映人民币汇率预期的“大盘子” 

为什么说银行结售汇数据是个“大盘子”？因为，国家外管局定期发布的

结售汇数据包括了多项内容，即银行结售汇总额、自身结售汇额、代客

结售汇额度、远期结售汇额度等多项数据。这就像一个大盘子，并不能

具体看出反映人民币汇率预期变化的粗略数据，需要从这个大盘子中挑

选并计算出对人民币预期变化具有监测功能的有用数据。其中，能够反

映人民币汇率预期的数据主要是这个大盘子中的两个，即远期结售汇当

月签约额度和即期结售汇当月发生额。 

总之，在银行结售汇数据大盘子中涉及 8 个统计项数据，其中，只有远

期结售汇当月签约额与即期结售汇当月发生额可以较好地反映市场对人

民币汇率预期的情况。 

图1：银行结售汇的“大盘子” 

 

资料来源：国家外汇管理局、国开证券研究部 

为什么在结售汇数据的“大盘子”里只有这两个数据能够反映预期？ 

在银行结售汇的“大盘子”中，银行自身结售汇数据基本可以不关注，

因为它主要涉及的是银行对外的股息、红利支付，海外利润的汇回以及

对海外分支机构注入的资本金等，这部分资金额度一般很小，且季节性

较强，对银行结售汇的“大盘子”影响较小。因此，排除了银行自身结

售汇数据，就要在银行代客结售汇数据中来挑选可监测预期的数据指标。
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在代客结售汇数据中，又可以分为远期结售汇和即期结售汇。代客远期

结售汇最能直接反应市场的预期变化。远期结售汇当月签约额能够反应

预期的逻辑是，若企业认为未来人民币将大幅贬值，则会在当月与银行

签订远期售汇合约，以锁定未来更低的购汇价格。如果认为未来人民币

将大幅升值，则会在当月与银行签订远期结汇合约，以锁定更有利的结

汇价格。更重要的是，虽然理论上企业和个人都可以与银行进行远期结

售汇操作，但是在我国只有企业才能与银行进行此操作，因此，银行代

客远期结售汇能够较为明确地反映企业的预期变化，由于代客即期结售

汇参与主体不仅有企业而且有个人，不仅有即期发生额而且有远期履约

额，没有代客远期结售汇签约额反映的更为干净、明确。虽然如此，不

等于在代客即期结售汇数据中就无法反映人民币汇率的预期变化。代客

即期结售汇数据既包括企业的即期交易数据，也包括个人的即期交易，

如旅游、留学以及投资等，更包括远期结售汇的当月履约额以及外汇期

权的当月行权额，而衍生品的履约额代表的是之前企业对市场的判断，

不能代表企业对当前的汇率预期，因此，在代客即期结售汇数据中，抛

去衍生品的履约额，挑出即期结售汇当月发生额这一数据也是能够反映

人民币预期的指标，企业和个人明白自身预期可能存在方向判断的失误，

所以不会孤注一掷，将所有头寸都放在远期合约上，还是会留存部分头

寸在即期市场上进行结售汇操作。 

这个被精挑出来的数据不是外管局直接公布出来的，需要计算得出。按

照上图所示，需要用外管局公布的即期结售汇额度减去当月远期结售汇

履约额来算出即期结售汇当月发生额。具体表示为： 

 远期结售汇当月履约额=上月末远期结售汇累计未到期额+本月远期

结售汇签约额-本月末远期结售汇累计未到期额 

 即期结售汇当月发生额=即期结售汇额-远期结售汇当月履约额 

 

代客远期结汇额缓慢回升印证人民币汇率企稳回升 

自 2015 年“8.11”汇改以来人民币汇率大幅贬值的 2015-2016 年期间，

银行代客远期结汇签约额始终处于低位，维持在 50-80 亿美元之间，但

在 2017 年美元指数开始持续下跌的进程中，远期结汇额度大幅上升，由

之前的 50-80 亿美元区间上升至 100-150 亿美元的区间水平，同比和环

比涨幅分别高达 257%和 58%，2017 年 9 月甚至超过了 200 亿美元的水
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平。 

2018 年 6 月份以来，人民币持续快速贬值，银行代客远期结汇签约额迅

速下降，从 2018 年 5 月 282 亿美元的最高值持续回落至 10 月份 92 亿

美元的低位，市场对人民币贬值预期争论升温，认为人民币汇率贬值可

能像 2015 年汇改后的走势一样持续下跌，但是可以看到，即便 2018 年

10 月份的最低值 92 亿美元也相较 2015 年 8 月汇改后的最低值 22 亿美

元高出许多，因此，从这一数据可以印证，两者并不能同日而语。 

自 2018 年 11 月开始，与人民币汇率企稳相一致，银行代客结汇签约额

企稳回升，目前，人民币汇率持续稳定在 6.7 附近，而银行代客结汇签

约额稳定在 150 亿美元的水平。 

图2：银行代客远期结汇签约额：当月值 

 

资料来源：wind、国开证券研究部 

与此对应，如果远期结汇增加的原因是因为人民币贬值预期降温，则远

期售汇签约额应该下降，数据正好印证。 

2015 年 8 月汇改当月，银行代客远期售汇签约额达到历史天量的近 800

亿美元，至 2016 年全年月度平均额也维持在 150 亿美元以上。 

2017 年美元指数持续下行后，银行代客远期售汇签约额持续下降，直至

2017 年 4 月 52 亿美元的最低值，之后在逆周期因子出台后人民币汇率

的持续上升背景下，始终维持在 50 亿美元的规模水平。 

自 2017 年 9 月开始，银行代客远期售汇签约值快速上升至 280 亿美元
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的水平，直至 2018 年 7 月的 356 亿美元的规模，环比涨幅达 550%。此

后又迅速回落，维持在 50-100 亿区间的规模上，此间人民币贬值趋势仍

在持续，但银行代客远期售汇额却持续回落，说明远期售汇额这一数据

不支持人民币的持续贬值。至 2019 年 3 月止，银行代客售汇额持续维持

在 50 亿美元低位，印证了当前人民币汇率相对稳定的走势。 

图3：银行代客远期售汇签约额：当月值 

 

资料来源：wind、国开证券研究部 

 

 

风险提示：银行代客结售汇数据仅仅是监测人民币汇率预期的一个角度。 
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