
 

管涛：2022贸易顺差能支
撑人民币汇率“三连涨”
吗？ 
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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

2021 年，人民币（兑美元）汇率中间价继上年大涨 6.9%之后再涨 2.3%，

实现了美元指数反弹下的“二连涨”，这主要反映了贸易顺差主导的市场

供求驱动。当年，银行即远期（含期权）结售汇顺差合计 2742 亿美元，

其中，银行代客货物贸易结售汇顺差 3365 亿美元，贡献了总顺差的 123%。  

新年（2022 年）伊始，人民币汇率继续保持强势，中间价和交易价均

于 1 月 26 日创下 2018 年 4 月底以来新高。只是之后两个交易日，随着美

元指数升破 97 而大幅回调。到 28 日，人民币汇率中间价与上月末基本持

平。全月，境内银行间市场日均即期询价外汇成交量 308 亿美元，较上月

日均减少 8%。特别是 21 至 26 日连续四个交易日，中间价和交易价连连

升破 6.34、6.33，但外汇成交量均低于 290 亿美元。反倒是 27 日，交易

价快速回调，当日成交量 468 亿美元，为过去三个月来新高。这表明度过

财务核算和人民币支付需求较强的年关效应后，外汇供求关系趋于改善。 

2022 年，海关贸易顺差能否支持人民币汇率进一步走强取决于三点。

一是贸易顺差本身的规模。2022 年，预计全球经济复苏但复苏势头进一步

减弱，而中国面对“三缺”（缺芯、缺柜、缺工）“四升”（原材料涨价、

运费飙升、能源价格上涨、人民币升值）等挑战，可能出现订单分流，出

口恐难维持高增长。而国内稳增长重点在于扩大国内投资和消费需求，这

将收敛国内供大于求的缺口，意味着外需对经济增长拉动作用将有所减弱。

尽管如此，预计全年中国外贸顺差仍有望达到四五千亿美元。同时，不排
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除因疫苗接种缓慢或新冠病毒变异，2022 年大部分时间全球疫情大流行，

中国继续享受先进先出的红利，贸易顺差进一步扩大。 

 

2021 年 12 月 7 日，在山东港口青岛港，运输集装箱车辆从堆积的集

装箱旁经过。新华社图。 

二是贸易顺差转化为结售汇顺差的能力。2021 年，银行代客结售汇中，

货物贸易结售汇占比 72.9%（最后四个月占比 73.6%），环比上升 1.6 个百

分点，较 2016 年的前低回升 7.9 个百分点，显示贸易结售汇对客盘交易的

影响加大，这是升值环境下人民币易涨难跌的微观市场基础。但贸易顺差

不等于贸易结售汇顺差。2016 至 2020 年，贸易顺差转化结售汇顺差的比

率平均为 49.3%。其间，低至 2016 和 2019 年的 40%以下，高至 2017



 

 - 4 - 

和 2018 年的 60%以上。2021 年的转化率为 49.7%，环比上升 4.0 个百

分点，但仅略高于过去五年趋势值。 

市场情绪波动引起的市场主体结售汇意愿变化影响贸易顺差的转化率。

展望 2022 年，内外部存在经济复苏、金融风险、中美利差、美元走势等

诸多不确定不稳定的因素。现在，中国年出口和进口额都各有两三万亿美

元，市场结售汇意愿每个百分点变动，都会涉及两三百亿的资金规模。如

果结汇意愿下降、购汇动机增强同时发生，就会动辄引起成百上千亿结售

汇差额变动。 

同时，不要低估市场分流贸易顺差的能力。过去两年，金融机构新增

境内外汇存款 1594 亿美元，其中新增非金融企业外汇存款 1549 亿美元。

2021 年底，境内人民币存款余额 231 万亿元，境内外汇存款/境内人民币

存款为 1.9%，其中非金融企业境内外汇存款/境内人民币存款为 4.8%。按

照年底人民币汇率中间价和人民币存款余额折算，若要达到 2017 年底的

2.5%和 5.4%，则境内外汇存款总计要增加 1958 亿美元，其中非金融企业

要增加 645 亿美元；若要达到 2016 年底的 2.7%和 5.7%，则境内外汇存

款总计要增加 2879 亿美元，其中非金融企业要增加 1004 亿美元。 

三是贸易结售汇顺差被其他渠道结售汇逆差对冲的程度。基准情形下，

预计随着全球疫情逐步得到控制、跨境人员往来限制逐渐放开，2022 年中

国服务贸易用汇反弹是大概率事件。同时，境内资本项目用汇还有较大拓

展空间。2018 至 2021 年，资本项目在银行代客涉外收付的占比上升 21.2
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个百分点，但在银行代客结售汇的占比仅上升 3.4 个百分点。2021 年，银

行代客结售汇中，资本项目购汇同比增长 27%，其中证券投资购汇在上年

增长 60%的基础上又增长了 59%。预计增加客盘交易中的资本项目结售汇，

特别是购汇性质的对外投资，仍将 2022 年外汇政策调整的重要方向。 

此外，目前境外持有合计超十万亿元的境内股票、债券、存款、贷款

等人民币金融资产，按年底汇率中间价折算，合计约为 1.60 万亿美元。如

果因美联储货币紧缩引发境外机构集中减持行为，每个百分点的调整就涉

及约 160 亿美元的用汇需求。 

综上，贸易大顺差增强了中国抵御资本流动冲击的能力，但贸易顺差

需要逐步积累，而资本流出压力可能瞬间释放，这种错配仍可能令人民币

承压。2022 年，内外部环境更趋复杂严峻和不确定，影响人民币汇率走势

的因素依然是多空交织。即使贸易顺差扩大，若市场认为是衰退型顺差扩

大，对人民币也未必是利好。2019 年就殷鉴不远。 

2021 年，人民币汇率携上年底银行结售汇近千亿顺差之威，开年顺势

升破 6.50，首月最大涨幅 1.3%，中国外汇交易中心口径人民币汇率指数

上涨 1.7%。而 2022 年初，上月海关进出口也有近千亿顺差，人民币汇率

却至今未升破 6.30，首月双边和多边汇率最大涨幅均只有 0.8%，或显示

升值动能衰减。官方曾预警“偏离程度与纠偏力量成正比”。“二连涨”

之后，关注因市场或政策因素触发的汇率纠偏风险，可能并非“狼来了”。 

本文发表于《第一财经日报》 
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