
                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

疫情有所反映但有进一步释放过程 

——评二月银行结售汇数据，兼析人民币汇率近期走势 

内容提要: 

从二月银行的结售汇数据看，疫情对数据有所反映，表现在代客结汇金额和

售汇金额环比均较大幅度下降；代客结售汇顺差大幅减少；扣除掉远期合约履行

数据看，即期的代客结售汇逆差扩大 ；旅游收付逆差减少；外资流入减少；代客

售汇率大幅下降导致代客结售汇率再次出现倒挂。而黄金价格的剧烈波动导致银

行自身结售汇数据大增导致的银行结售汇金额大增掩盖了银行代客结售汇绝对

数的下降。 

我们认为尽管数据在一定程度尚反映了疫情的影响，但是，后续影响依旧存

在，反映尚不够充分，有一个释放过程。人民币汇率预期则和境内外的疫情控制

高度相关。 

但是，我们认为人民币依旧有望维持在合理水平上的相对稳定，并保持双向

浮动格局。人民币汇率的近期下浮主要是因为美元指数上升。最近，应当关注美

元逼近 7.2 元关键位置时我央行的举动。 

周末，国家外汇管理局公布了 2月银行结售汇数据，数据显示，二月银行代

客结汇率再次回跌，从 66%下跌到 59%，而银行代客售汇率也出现了回落，

从 64%下跌到 62%。结汇率与售汇率之差再次转负，报-3%。 
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图 1：银行代客结汇率与售汇率及其比较 

    

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

一．对人民币汇率走势的看法 

受到疫情的影响与变化，二月人民币汇率出现先抑制后仰的变动，在大

部分时间内由于受到疫情影响，出现走弱相对比较坚挺，一度美元兑人民币

的中间价升破了 7 元，但是，在月末的最后几天，由于疫情在境内外出现了

转变，人民币在 2 月底和 3 月初出现了短暂的回升，但是，很快由于美元指

数的上升，人民币兑美元汇率出现了比较大的回落。 

 图 2：人民币汇率中间价，离岸价和美元指数关系 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

我们认为 3 月初以后的人民币汇率大幅走低是和美元指数走高相关的，

因为在面对全球经济衰退的背景下，欧洲面临的挑战比美国更严峻。从 3月

的疫情看，也是欧洲比美国更严峻。 

人民币尽管 3月兑美元出现了比较大的回落，但兑日元和欧元及英镑等

其他主要经济体的货币是升值的，或保持相对坚挺 。这我们可以从人民币

汇率三大指数的走势中可见一斑。在三大指数中，3 月依赖，唯有参考 SDR

篮子货币的人民币汇率指数走低，而 CFETS 人民币汇率指数和参考 BIS 篮子

货币的人民币汇率指数却在走高，其基本原因在于美元在各指数中的权重不

同：如在参考 BIS 篮子货币的人民币汇率指数中美元指数高达 46.85%，而在

FETS 人民币汇率指数和参考 BIS 篮子货币的人民币汇率指数中，美元仅分

别占 21.59%和 19.68%的比例。 

图 3：因美元权重差异走势分化的三大人民币汇率指数 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

从央行对汇率的举措看，在美元升破 7元后，人民币汇率中间价格完全

跟随市场价格和美元指数进行了正常调整，没有启动逆周期因子或者其他干

预措施。尽管央行计划在香港市场上发行 100 亿元的 6个月离岸票据，但因

为央行在离岸市场上发行人民币离岸票据已经进入常态化状态，因此，也没

有必要过度地将其汇率挂钩进行解读。 

美元升破 7元以后，央行没有进行干预，说明 7元不是一道坎，根据央

行去年对人民币汇率的干预和管理路径，我们认为 7.2 元可能是道坎，值得

密切关注。因为我们认为根据央行去年在汇率上的动向，人民币汇率是围绕

着 6.95 元的水平在 6.7 元和 7.2 元间实现双向波动的。 

7.2 元为什么值得关注？如果人民币汇率再度跌破或跌进 7.2 元，央行

如去年 9 月再度启用逆周期因子进行干预，说明 7.2 元依旧是人民币汇率的

波动下限，相反，如果央行没有启用逆周期因子等手段进行干预，说明央行

实际上可能已经拓宽了汇率波动的区间。毕竟人民币汇率改革的的方向是走
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向完全自由浮动的“清洁浮动”，不断的拓宽汇率波动去年是工作的方向。 

我们注意到央行官员在周末的讲话，称人民币汇率将在 7 元左右进行双

向浮动。即在合理均衡水平上，实现有管理的双向浮动的汇率政策没有改变。

另一方面也说明，所谓的合理均衡水平已经被央行明确地下调到了 7 元左右

的水平。事实上，根据笔者观察，近年来，所谓的人民币汇率的合理均衡水

平一直在处于下调中，人民币合理均衡水平在 2018 年可能为 6.6 元。 

目前看，疫情影响对汇率还是很重要的因素，从结售汇率看，尽管影响

还不是很明显，但可能有个释放过程。如从短期看，疫情在经常项目上尽管

导致货物贸易顺差的减少，甚至出现逆差，但是也因可能旅游服务的逆差而

起到中和和抵消作用，但是，从中长期看，由于产业链的破坏，或者修复需

要时间，贸易收支要恢复顺差或扩大顺差难度很大，而旅游服务上由于疫情

好转，出境旅游的恢复，旅游服务的逆差反弹立竿见影 ，从而导致经常项

目逆差或者顺差减少的中长期化，进而对汇率产生重大影响。 

二．银行结售汇数据分析 

   从 2 月的银行结汇额和售汇额看，疫情的影响尚没有波及。一是银行

结售汇差额为顺差，顺差从前值的 63.85 亿美元扩大到 141.78 亿美元；二

是因为无论是结汇额还是售汇额的绝对金额均没有出现明显的下降。 

但我们注意到先前公布的 2月外汇占款和外汇储备数据均出现了减少。 

图 4：银行结汇与售汇额及其差异 
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资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

但是，银行结售汇顺差可能主要来自于银行自身的结售汇额，银行自身结

售汇顺差了 134.53 亿美元。 

图 5：银行自身结售汇及其差额 

 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 
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同时，银行自身结售汇的数据有了明显的增加，这可能和国际市场上黄金

价格的剧烈波动而增加了银行客户的交易有关。 

图 6：黄金价格 2 月以来出现剧烈波动 

资料来源：银河期货研

究 外汇管理局 WIND 

从银行代客结售汇看，不管是结汇金额、售汇金额还是顺差急剧减少，顺

差前值为 82.84 亿美元，但是 2 月下跌到 7.25 亿美元。说明疫情影响已经

显示，后续影响可能还会延续。 

图 7：银行代客结售汇及其差额 
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资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

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意愿，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 169.42

亿美元，而远期代客售汇的当月履约额为 62.29 亿美元。扣除掉远期合约在

2 月的履约额，在 2 月实际进行的当期结售汇数据看，2 月，银行实际代客

完成的结汇数据为909.79亿美元，银行实际代客完成的售汇数据为1009.67

亿美元，其差额依旧为逆差，但数据从前值的 9.32 亿扩大到 99.88 亿美元。 

三.银行代客收付款分析 

 2 月银行代客收付款顺差 95.99 亿美元，顺差小幅增加，前值为顺差

91.19 亿美元。顺差的减少主要体现在金融和资本账户下的顺差的减少上。 

图 8：月度银行代客收付款 
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