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内外汇市场发生了什么？ 
 
[Table_Summar y]  

近期人民币加速升值引发了市场上关于企业大举结汇、外资大量流入等诸多

传闻和猜测。但外汇局发布的 8 月份数据却告诉我们一个不一样的事实。 

 8 月份，银行即远期结售汇（含期权）差额结束了前两个月持续少量逆

差的局面，转为顺差 16亿美元，境内外汇重新供略大于求。 

 8 月份，以结售汇率衡量的市场总体结汇动机减弱、购汇意愿增强。从

远期结售汇对冲比率来看，企业并未因人民币持续升值，而大幅增加远

期结汇而减少远期购汇。 

 8 月份，银行跨境外币收付顺差并未完全转为结售汇顺差，较上月负缺

口增加了 52%，显示国际收支口径的跨境资本流动面临净流出的压力。 
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9 月以来，人民币汇率（如非特指，以下均指人民币兑美元双边汇率）加速升值，中间价和交易价

已先后升破 6.80 比 1，重回 6.70 时代。到 9 月 18 日，境内人民币汇率中间价和银行间市场（中国

外汇交易中心系统）下午四点半收盘价（下同）较 8 月底分别上涨了 1.50%和 1.40%，较年内低点

分别上涨了 5.51%和 5.94%。这引发了市场上关于企业大举结汇、外资大量流入等诸多传闻和猜测。

然而，如果不是讲故事而要摆数据，外汇局最新发布的 8 月份外汇收支数据却告诉了我们一个不

一样的事实。 

 

1.境内外汇重新供略大于求 

这波人民币加速升值其实早于 9 月份，8 月份中间价和收盘价就分别升值了 1.81%和 1.84%。而以银

行即远期结售汇（含期权）差额衡量的境内主要外汇供求关系显示，8月份结束了前两个月持续少量

逆差的局面，转为顺差 16 亿美元，其中，即期结售汇逆差 38 亿美元，人民币外汇衍生品交易净增

加外汇供给 54亿美元（包括远期净结汇头寸增加 28亿美元、期权 Delta净购汇敞口减少 26亿美元）

（见图表 1）。这显示，尽管自 6月初以来，人民币汇率开始震荡升值，但到 8月份为止，尚未形成

较大的外汇供求失衡。 

实际上，今年前 5个月，人民币汇率遭遇多轮内外部冲击，总体承压，但各月外汇持续供大于求。5

月份，人民币汇率创下年内甚至过去 12年来的低点时，当月外汇供大于求缺口为 208亿美元。这再

次说明，在汇率市场化情况下，汇率由市场决定，不必然由供求决定，人民币升值不代表结售汇顺

差，贬值不代表结售汇逆差。 

 

图表 1. 境内外汇市场供求情况 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：即远期结售汇（含期权）差额=即期结售汇差额+远期净结汇累计未到期头寸变动+未到期期权 Delta仅敞口变动。 

 

2.汇率杠杆调节作用继续正常发挥 

8 月份是人民币汇率连续第三个月升值，当月平均收盘价较上月升值 1.2%。在此背景下，以结售汇

率衡量的市场总体结汇动机减弱、购汇意愿增强。同期，银行代客收汇结汇率为 61.3%，环比回落

3.0个百分点；付汇购汇率为 66.6%，环比回升 1.3个百分点（见图表 2）。 

远期结售汇市场也发生了类似情形。8月份，以 3个月移动平均的远期结售汇签约额与进出口额之比

衡量的企业远期结售汇对冲比率显示：远期结汇对冲比率为 8.2%，环比上升了 0.2 个百分点，但远

低于 2至 5月份人民币汇率承压时 10%以上的水平；远期购汇对冲比率为 6.0%，环比回落了 0.4个百

分点，但高于 2019 年对冲比率 5%以下的水平。这表明企业并未因人民币持续升值，而大幅增加远

期结汇、减少远期购汇。8月底，银行未到期远期净结汇头寸 180亿美元，仅较 7月底小幅增加了 28

亿美元（见图表 3）。 
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经历了人民币汇率由单边走势转向双向波动，市场主体已经变得更加成熟和理性。如果继续以汇率

单边涨跌、单向预期，市场失灵时期的思路观察分析今天的市场，很可能失之毫厘谬以千里。甚至

由于过分渲染，还可能产生刺激追涨杀跌的误导，干扰市场正常运行。 

 

图表 2. 市场结售汇意愿变动及人民币汇率走势  图表 3. 企业远期结售汇对冲比率及未到期远期净结汇头寸 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中国外汇交易中心，万得，中银证券 

注：（1）收汇结汇率=银行代客结汇/银行代客涉外外汇收入；（2）付

汇购汇率=银行代客售汇/银行代客涉外外汇支付；（3）以上数据均做了

3个月移动平均处理，以平滑季节性波动。 

 资料来源：国家外汇管理局，海关总署，万得，中银证券 

注：（1）远期结汇对冲比率=远期结汇签约额/出口额；（2）远期售汇对

冲比率=远期售汇签约额/进口额；（3）以上数据均做了 3个月移动平均

处理，以平滑季节性波动；（4）鉴于 1、2月份海关数据合计发布，为 3

个月移动平均处理，将该数值按 3：1分配到了 1、2月份。 

 

3.跨境外汇资金流出缺口扩大 

8月份，银行代客涉外外币收付顺差 157亿美元，银行代客即远期结售汇（含期权）顺差 30亿美元，

后者小于前者 127亿美元，较上月负缺口增加了 52%（见图表 4）。在 2016年二季度至 2020年二季

度 17 个观察期中，前述偏离方向对国际收支口径的跨境资本流动方向给出了 13 次正确的信号（见

图表 5）。这意味着，当期银行跨境外币收付顺差并未完全转为结售汇顺差，显示跨境资本流动面

临净流出的压力。 

 

图表 4. 代客即远期结售汇（含期权）与涉外外币收付差额

的偏离 

 图表 5. 国际收支口径资本项目差额与代客结售汇相对涉外

外币收付的偏离 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：代客即远期结售汇（含期权）差额=代客即期结售汇差额+远期净结

汇累计未到期头寸变动+未到期期权 Delta仅敞口变动。 

 资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：图中 2020年三季度数据为 2020年 7至 8月数据加总。 
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其实，我们稍加留意就可以找到资本外流的佐证。随着中国金融市场开放稳步扩大，跨境资本双向

有序流动的格局正在逐步形成。例如，市场通常只关注陆股通北上资金的进出，而忽视了港股通南

下资金也在同时发生。今年前三季度（截至 9月 18日），陆股通项下净流入资金 1225亿元人民币，

同比减少 34%；港股通项下净流出资金 4180 亿元人民币，增长 197%；股票通项下净流出资金约合

426亿美元，去年同期为净流入 68亿美元（见图表 6）。再如，根据中债登和上清所统计数据，今年

前 8个月，境外机构净增持境内人民币债券 5503亿元人民币，同比增长 58%，约合 784亿美元，同

比增长 54%。殊不知，根据央行统计数据，今年前 7 个月，境内金融机构外汇资金运用中，净增加

境外贷款和有价证券及投资合计 626亿美元，同比增长 101%（见图表 7）。 

 

图表 6. 股票通项下跨境资金流动情况  图表 7. 境外持有境内债券及境内金融机构外汇资金运用 

 

 

 

资料来源：中国外汇交易中心，万得，中银证券 

注：股票通累计净买入成交额=陆股通净买入成交额-港股通净买入成交

额（除以期间人民币汇率平均中间价折合成美元）。 

 资料来源：中国人民银行，中债登，上清所，万得，中银证券 

注：因为除个别例外，境内禁止外币计价结算和流通，故金融机构外汇

有价证券投资应绝大部分属于海外投资。 

 

说到资本外流，可能在感情或感觉上让习惯了国际收支“双顺差”的国人难以接受，但这就是合乎

情理的客观现实。央行基本退出外汇常态干预后（2020年 2月至 8月，央行外汇占款已连续 7个月环

比下降，见图表 8），经常项目顺差就必然对应着资本项目逆差，经常项目顺差越大，资本净流出

就越多。资本流出无所谓好坏，也无论是反映在国际收支平衡表的线上“资本与金融项目”中，还

是反映在国际收支平衡表的线下“净误差与遗漏项目”下，都不应影响我们的基本判断。当然，如

果能够更多反映在国际收支线上科目，这会让我们对于国际收支数据更加有信心，少一些对资本外

逃的担忧。同时，国际收支统计也能够为宏微观决策提供更加准确、可信的依据。 

 

图表 8. 央行外汇储备余额及外汇占款余额变动 

 

资料来源：中国人民银行，万得，中银证券 
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9月 18日，央行宣布 9月 24日将通过香港金融管理局债务工具中央结算系统债券投标平台，招标发

行 2020年第九期中央银行票据，期限 6个月(182天)，发行量为人民币 100亿元。市场不必过度解读，

因为这只是常态化发行机制下的日常安排，无关离岸汇率调控。况且，当前境内外人民币汇率升值，

也无此必要。预计下次央票发行将是 11 月中旬，3 个月期限、200 亿元，因为今年 8 月 13 日发行的

同期限央票届时要到期了（见图表 9）。 

 

图表 9. 2018年 10月底以来央行在香港发行央票一览 

总次数 公告日 发行日 期限 金额（亿元人民币） 利率（%） 

1 
2018/10/31 2018/11/7 3个月 100 3.79 

2018/10/31 2018/11/7 1年 100 4.20 

2 
2019/1/30 2019/2/13 3个月 100 2.45 

2019/1/30 2019/2/13 1年 100 2.80 

3 
2019/5/7 2019/5/15 3个月 100 3.00 

2019/5/7 2019/5/15 1年 100 3.10 

4 
2019/6/19 2019/6/26 1个月 200 2.80 

2019/6/19 2019/6/26 6个月 100 2.82 

5 
2019/8/6 2019/8/14 3个月 200 2.90 

2019/8/6 2019/8/14 1年 100 2.95 

6 2019/9/20 2019/9/26 6个月 100 2.89 

7 
2019/11/1 2019/11/7 3个月 200 2.90 

2019/11/1 2019/11/7* 1年 100 2.90 

8 2019/12/16 2019/12/20 6个月 100 2.90 

9 
2020/2/7 2020/2/13 3个月 200 2.60 

2020/2/7 2020/2/13* 1年 100 2.55 

10 2020/3/20 2020/3/26* 6个月 100 2.19 

11 
2020/5/8 2020/5/14 3个月 200 1.77 

2020/5/8 2020/5/14* 1年 100 1.78 

12 2020/6/17 2020/6/23* 6个月 100 2.21 

13 
2020/8/7 2020/8/13* 3个月 200 2.70 

2020/8/7 2020/8/13* 1年 100 2.70 

14 2020/9/18 2020/9/24* 6个月 100  

资料来源：中国人民银行，中银证券 

注：表中描红加“*”的，为尚未到期的央票。 
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