
 

管涛：贸易大顺差仍是人民币

汇率的重要支撑，外资减持人

民币债券收敛较多 
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摘 要 

7 月份，人民币汇率窄幅震荡贬值，境内外汇供求盈余环比增加，经

常项目外汇收支状况好于资本项目，市场重新转向以防范人民币升值风险

为主。 

7 月份，人民币汇率维持窄幅震荡贬值，贬值阶段主要始于 7 月 12

日，先后反映了美元指数上涨，国内经济数据低于预期，以及疫情多点散

发等因素影响。人民币兑美元贬值但相对其他非美货币偏强，缓解了出口

企业财务压力，但继续削弱出口竞争力。 

7 月份，境内外汇供求盈余环比增加，市场主体结汇意愿仍然强于购

汇意愿，二者差额创 2021 年以来新高，显示在人民币窄幅震荡贬值背景

下，汇率杠杆调节作用正常发挥。 

7 月份，货物贸易进出口顺差再创新高，带动结售汇顺差扩大；收益

和经常转移项下涉外收付款逆差和结售汇逆差均较上月收窄，显示外资利

润汇回压力减轻；直接投资跨境收付和外汇收支均转为逆差，属于平衡区

间内的正常波动；受美联储紧缩预期加强，以及国内疫情反复影响，证券

投资项下跨境资金净流出压力有所加大。 

7 月份，陆股通项下累计成交额在经历连续三个月的净买入之后转为

净卖出，带动股票市场跨境资金重回净流出。当月，债券通项下境外机构
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减持人民币债券规模收窄较多，或与同期美债收益率下行、中美利差收窄

有关。其中，国债在连续五个月遭到净减持之后转为净增持，政策性银行

债净减持规模为 2022 年 2 月份以来新低。 

7 月份，银行代客结售汇中的远期履约占比仍处于高位，表明前期市

场主体对冲汇率波动风险（尤其是贬值风险）的力度较大；远期结汇对冲

比例环比升幅较大，且位于远期购汇对冲比例上方，表明市场转向以防范

人民币升值风险为主。 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期 

 

正文 
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8 月 15 日，国家外汇管理局发布了 2022 年 7 月份外汇收支数据。现

结合最新数据对 7 月份境内外汇市场运行情况具体分析如下： 

在内外多重因素影响下，境内外汇市场展现出较强韧性 

7 月份，人民币汇率维持窄幅震荡贬值，贬值阶段主要始于 7 月 12

日，当天即期汇率回落 269 个基点，截至月末累计贬值 0.5%。贬值阶段

前期主要受美元指数上涨影响：7 月 13 日美国劳工部发布的 6 月 CPI 数据

再创新高并超出预期，市场一度定价美联储 7 月份可能加息 100bp，次日

美元指数升至 108.6，创 2002 年 9 月份以来新高。此后，随着美联储激进

加息预期缓解、经济衰退预期增强，美元指数逐步回落。不过，人民币并

未随之升值 ，主要与国内经济数据低于预期（7 月 15 日国家统计局发布

中国二季度 GDP 增速为 0.4%，而市场预期增长 1%以上）、疫情多点散发

等因素有关（见图表 1）。 

当月，人民币汇率中间价最低跌至 6.7731，最高升至 6.6863，最大

振幅为 1.3%，与 6 月持平，但明显小于 4、5 月份最大振幅；月末中间价

为 6.7437，累计贬值 0.5%，小于 4 至 6 月份各月贬值幅度；当月中间价

均值为 6.7324，环比下跌 0.5%，6 月上涨 0.1%，而 4、5 月份则分别下

跌了 1.3%、4.2%（见图表 2）。 
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人民币兑美元贬值但相对其他非美货币偏强，缓解了出口企业财务压

力，但继续影响出口竞争力 

7 月份，滞后 3 个月和 5 个月环比的收盘价均值仍然延续前三个月的

跌势，环比分别下跌了 4.4%、5.8%，前者跌幅较上月收窄 0.8 个百分点，

后者跌幅则较上月扩大 0.7 个百分点，意味着人民币汇率对出口收款账期

较长的企业造成的财务压力减轻（见图表 3）。 

7 月份，虽然人民币兑美元贬值，但在银行间外汇市场（CFETS）交

易的 24种货币中，人民币兑 10种货币升值，兑卢布升值幅度高达 18.7%，

月末 CFETS 人民币汇率指数升至 102.6，较上月末上涨 0.6%。参考 BIS

货币篮子和 SDR 货币篮子的人民币汇率指数累计分别上涨了 0.3%、0.2%

（见图表 4）。 
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境内外汇供求盈余环比增加，市场主体结汇意愿仍然强于购汇意愿 

7 月份，银行即远期（含期权）结售汇继续保持顺差，顺差规模由上

月 17 亿美元增至 65 亿美元。其中，银行即期结售汇由上月顺差 59 亿美

元转为逆差 9 亿美元（银行自身结售汇逆差由上月 16 亿美元扩大至 123

亿美元，与银行季节性购汇对外支付股息红利有关；代客结售汇顺差由上

月 75 亿美元增至 114 亿美元），是 2020 年 9 月份以来的首次逆差；银行

代客远期净结汇累计未到期额增加 77 亿美元，未到期期权 Delta 敞口净结

汇余额减少 2 亿美元，这导致银行为对冲代客外汇衍生品交易的风险敞口，

提前在即期外汇市场合计净卖出 74 亿美元外汇，是当月境内外汇供求保持

盈余的主要原因（见图表 5、6）。 

7 月份，剔除远期履约额之后，代客结汇额占涉外外汇收入比重为

58.8%，代客购汇额占涉外外汇支出比重为 52.5%，分别较上月提升了 6.1

个百分点、1.6 个百分点，二者差额由上月 1.8 个百分点扩大至 6.4 个百分

点，创 2021 年以来新高，显示在人民币窄幅震荡贬值背景下，汇率杠杆
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调节作用正常发挥（见图表 7）。 

 

 

货物贸易进出口顺差再创新高，带动结售汇顺差扩大，外资利润汇回

压力减轻 

7 月份，在全球经济逐步放缓背景下，中国出口仍然保持强劲增长，
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带动货物贸易顺差升至 1013 亿美元，再创历史新高。同期，外汇局公布

的可比口径的货物贸易涉外收付款顺差为 421 亿美元，货物贸易顺差不顺

收缺口小幅扩大至 592 亿美元（见图表 8）。当月，货物贸易项下结售汇顺

差规模由上月 254 亿美元增至 307 亿美元，贡献了银行代客结售汇顺差增

幅的 139%（见图表 9）。 

7月份，收益和经常转移项下涉外收付款逆差和结售汇逆差分别为230

亿、93 亿美元，虽然仍高于历史同期水平，但二者分别较上月减少 145 亿、

68 亿美元，主要是涉外支出和购汇额减少所致，符合季节性规律（见图表

10、11）。当月，收益和经常转移项下结售汇逆差降幅贡献了银行代客结

售汇顺差增幅的 178%（见图表 9）。 
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