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意见领袖丨管涛 

 

摘 要 

10 月份，人民币双边汇率和多边汇率齐升，对出口企业财务影响和出

口竞争力影响加大；“低（升值）买高（贬值）卖”的汇率杠杆调节作用

正常发挥；境内外汇延续供大于求，但银行结售汇总顺差有所收窄；国际

收支口径跨境资本偏流出压力加大。 

10 月份，美元指数高位震荡，月中继续创年内新高，当月累计微跌

0.1%，而人民币汇率中间价累计升值 1.5%，明显大于前 3 个月的变动幅
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度。今年以来，人民币成为比美元更强的世界强势货币。 

10 月份，在人民币升值情况下，市场结汇意愿减弱、购汇意愿增强。

当月，银行间即期询价成交量均值为 446 亿美元，创数据公布以来最高，

一定程度上受到国庆长假的影响。 

10 月份，银行即远期（含期权）结售汇顺差 116 亿美元，延续外汇

供大于求状态，顺差规模环比减少，表明当月人民币升值及时释放了市场

压力，避免预期积累。 

10 月份，货物贸易收付款顺差扩大，但结售汇顺差收窄，反映出贸易

项下结汇力度减弱、购汇力度增强；货物贸易收付款差额与进出口差额的

负缺口进一步扩大，主因在于出口少收款规模创历史新高。 

前 10 个月，货物贸易结售汇顺差是银行结售汇总顺差的主要来源，

但同期银行代客资本项下结售汇也是顺差，并未对贸易结售汇顺差形成有

效对冲，二者共同驱动了人民币的独立行情，加大了汇率超调的风险。 

10 月份，银行代客远期结售汇签约额以及远期结售汇对冲比率显示，

市场防范汇率波动风险力度减弱，但防范人民币贬值风险力度仍然强于升

值风险；银行代客售汇中的远期购汇履约占比明显回落，反映前期市场防

范人民币贬值风险的力度减弱。 

10 月份，国际收支口径的跨境资本偏流出压力加大；股票通项下累计

净流入资金规模环比增加；但债券通项下境外机构增持人民币债券规模减
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少，境外机构继续增持国债、减持同业存单，规模均较上月有所收窄。 

正文 

11 月 19 日，国家外汇管理局发布了 10 月份外汇收支数据。现结合

最新数据对 10 月份境内外汇市场运行情况具体分析如下： 

美元指数震荡微升，人民币汇率不跌反涨 

10 月份，美元指数高位震荡，最高升至 94.52，继续创年内新高，当

月累计微跌 0.1%。不过，人民币汇率并未跟随美元指数呈现震荡走势，反

而是一路升值，中间价从 9 月末的 6.4854 升至 10 月末的 6.3907，累计

升值 1.5%，而前三个月中间价变动幅度均在 0.3%以下。其实，7 月份以

来，人民币汇率与美元指数走势便开始出现背离，美元指数震荡上行，人

民币走势也非常强劲（见图表 1）。截至 10 月末，CFETS 人民币汇率指数

已经升至 100 上方，创 2016 年以来新高，当月累计上涨 0.6%（见图表 2）。 

今年以来，人民币汇率升值主要反映了市场供求的影响。前 10 个月，

人民币兑美元汇率中间价累计上涨 1.342 元，其中收盘价相对当日中间价

偏强累计贡献了 139%，除 3 和 6 月份外，其他各月收盘价相对当日中间

价均为累计偏升值方向。由于美元指数反弹，人民币兑美元升值，今年人

民币成为比美元更强的世界强势货币。前 10 个月，美元指数累计上涨 4.6%，

CFETS 人民币汇率指数累计上涨 5.7%，其中 7 月份以来累计上涨 2.3%（见

图表 1 和图表 2）。 
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人民币双边汇率和多边汇率齐升，对出口企业财务影响和出口竞争力

影响加大 

10 月份，人民币汇率收盘价均值为 6.4141，较上月升值 0.7%。当月，

滞后 3个月环比的收盘价均值上涨 0.9%，前 2个月分别下跌 0.8%、0.5%；

滞后 5 个月环比的收盘价均值上涨 0.1%，连续 3 个月上涨，但涨幅明显变

小（见图表 3）。这表明，人民币汇率变化对收款账期较短的出口企业的财

务影响加重，但对收款账期较长的出口企业的财务影响有所缓解。 

10 月份，国际清算银行公布的人民币名义有效汇率指数上涨 1.5%，

今年以来除了 4 月份出现环比下跌外，其它月份均在上涨，较上年末累计

上涨 5.5%；而剔除通胀因素后的人民币实际有效汇率指数上涨 1.6%，较

上年末累计上涨 2.7%，小于名义有效汇率指数涨幅，但大于同期人民币汇

率收盘价累计涨幅 2.2%，表明人民币汇率变化对出口竞争力影响加大，不

过迄今总体上影响依然较为有限（见图表 4）。 
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市场结汇意愿减弱、购汇意愿增强，即期询价成交量月度均值创历史

新高 

10 月份，以银行代客结汇占涉外外币收入的比重衡量的收汇结汇率为

61.1%，环比回落 6.2 个百分点；以银行代客售汇占涉外外币支出的比重

衡量的付汇购汇率为 61.6%，环比回落 1.0 个百分点（见图表 5）。我们剔

除银行代客结售汇中的远期履约数据，得到银行代客即期结汇和售汇数据，

据此计算得到，10 月份收汇结汇率下降、付汇购汇率上升，二者缺口由上

月+4.1 转为-2.1 个百分点（见图表 5）。人民币升值情况下，市场结汇意

愿明显减弱，但购汇意愿增强，即“低（升值）买高（贬值）卖”的汇率

杠杆调节作用依然正常发挥。 
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10 月份，银行间即期询价成交量均值为 446 亿美元，创数据公布以

来最高。当月，16 个交易日中 14 个交易日的成交量超过 400 亿美元，成

交量变化与人民币汇率预期变化较为一致，即人民币贬值预期减弱甚至升

值预期增强时，即期询价成交量增加。尤其是 10 月 19 日，人民币汇率收

盘价升破 6.40，1 年期 NDF 隐含的人民币汇率升值预期跳升至 0.5%。受

此影响，当日即期询价成交量高达 519 亿美元，为数据公布以来第 8 位（见

图表 6）。不过，10 月份银行间即期询价成交量均值较高，在一定程度上受

到国庆长假的影响，导致长假之外的交易日成交比较集中，符合历史规律

（见图表 7）。由于交易天数减少，因此 10 月份累计成交量为 7138 亿美

元，较上月减少 2.1%，为年内次低，仅高于 2 月份的 4896 亿美元。 
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境内外汇延续供大于求，但银行结售汇总顺差有所收窄 

10 月份，银行即远期（含期权）结售汇顺差 116 亿美元，延续外汇

供大于求状态，只是顺差规模环比减少 85 亿美元。分项来看，银行即期结

售汇顺差 165 亿美元，环比减少 44 亿美元（银行代客结售汇顺差 183 亿

美元，环比减少 85 亿美元）；银行代客远期净结汇未到期额环比减少 39

亿美元，银行代客未到期期权 Delta 敞口净结汇余额环比减少 11 亿美元，

两项合计，外汇衍生品交易增加外汇需求 50 亿美元，而上月增加了 9 亿美

元（见图表 8）。 

需要强调的是，10 月份人民币加速升值，而银行即远期（含期权）结

售汇顺差收窄。这说明，升值不等于升值压力，增加汇率弹性，有助于及

时释放市场压力，避免预期积累。从历史数据也可以看出，短期人民币汇

率与银行结售汇差额之间不存在明确的相关关系（见图表 9）。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29948


