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[Table_Title]  

当前人民币升值压力是来

自热钱流入吗？ 

2020 年人民币升值压力来自何处？银行代客结售汇、银行代客涉外收付款

和国际收支三套数据给出了不同甚至相反的答案。选择哪个口径的数据作为

决策主要参考，不仅是理论问题，更是实践问题。 

 关于人民币升值和热钱问题的讨论，在 1995年以及 2002年之后都曾出

现过。当前国内正在进入第三轮关于热钱问题的炒作。2020年人民币升

值压力是否来自热钱？我们根据国家外汇管理局发布的银行代客结售

汇、银行代客涉外收付款和国际收支三套数据着手分析。 

 静态来看，结售汇口径和国际收支口径均反映经常项目尤其货物贸易顺

差是 2020年驱动人民币升值的主要力量，包括证券投资在内的热钱流入

贡献有限；而涉外收付口径则显示人民币升值压力是来自资本流入尤其

是跨境证券投资净流入。 

 动态来看，三套数据均显示经常项目顺差扩大是 2020年人民币升值动力

的主要来源，热钱流入变化的贡献度较低甚至是负贡献。 

 之所以三套数据反映的结果存在差异，有时方向甚至截然相反，是因为

数据统计口径不同。选择哪个口径的数据作为决策主要参考，不仅是理

论问题，更是实践问题。 

 如果我们更加相信结售汇口径和国际收支口径数据的结果，那么，当前

人民币升值压力主要来源于基础交易顺差太大，政策建议应该是扩大资

本流出。如果我们更加相信涉外收付口径数据的结果，那么，当前人民

币升值压力主要来源于短期资本流入，政策建议应该是抑制热钱流入。 

 风险提示：海外疫情超预期，全球经济恢复不及预期。 
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这是一个二十六年前就曾面对的锥心之问 

当时，1994 年汇率并轨改革取得超预期成功。当年，人民币汇率不跌反涨，外汇储备翻了一番。于

是，1995年各方开始追问，500亿美元外汇储备到底是多了还是少了？外汇储备增加是来自贸易顺差

还是热钱流入？亚洲金融危机期间，中国遭遇了资本外流和汇率贬值压力，前述情况稍有缓解。各

方又转而追问，为什么贸易顺差但贸易结售汇却是逆差（又称贸易顺差逆收）？资本外逃去哪儿了？

2002 年之后，美联储降息以应对 IT 泡沫破裂和“9.11”袭击，中国重现资本内流、汇率升值，各方

又重新关注热钱流入问题，外资再度成为国内股市、房市、汇市上涨的“替罪羊”。当前国内正在

进入第三轮关于热钱问题的炒作。 

2020年，人民币兑美元汇率中间价先抑后扬，后七个月累计升值 9.3%，全年累计升值 6.92%，年度

涨幅为 2015年“8.11”汇改以来最高。虽然 2017年人民币汇率也涨了 6%以上，但当时主要靠中间价

报价机制中引入逆周期因子推动，全年外汇依然供不应求，银行即远期（含期权）结售汇逆差 851

亿美元。而当前人民币升值则更多地反映了市场的力量。2020 年全年，境内外汇供大于求，银行即

远期（含期权）结售汇顺差 2152亿美元，虽然远不及 2011年和 2013年的水平，但也是过去五年来

的顺差新高（见图表 1）。 

如果进一步深究这些顺差是来自贸易项下还是热钱流入，就需要用数据说话。因为如果只讲故事，

即便故事是真实的，也可能只代表了个案。下面，我们就根据国家外汇管理局发布的银行结售汇、

银行代客涉外收付款和国际收支三套数据着手分析。 

 

图表 1. 人民币汇率中间价及境内外汇供求关系 

 

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：由于数据的可得性，境内外汇供求缺口在 2011至 2016年间取银行即远期结售汇差额，2017年之后取即远期（含期权）

结售汇差额。 

 

三套数据背后 2020年人民币汇率大涨的故事 

银行结售汇数据显示的人民币升值压力，静态地看是来自经常项目尤其是货物贸易净结汇，动态地

看也是来自经常项目净结汇增加，包括货物贸易净结汇增加、服务贸易净购汇减少。 

2020年银行结售汇总体顺差规模较大，其中银行代客（即期）结售汇顺差 1442亿美元，贡献了银行

即远期（含期权）结售汇顺差的 67.0%；银行自身（即期）结售汇顺差 145亿美元，贡献了 6.8%。银

行自身结售汇记入银行对客户的外汇交易，但没有披露交易性质，故只能分析银行代客结售汇数据。

从交易性质看，银行代客结售汇顺差中，经常项目贡献了 69.8%，其中货物贸易贡献了 166.2%，服务

贸易负贡献 70.5%；资本项目贡献了 30.2%，其中直接投资贡献了 25.8%，证券投资贡献了 24.8%。由

此可见，证券投资形式的热钱流入对于代客结售汇顺差的贡献甚至不如跨境直接投资。如果将其他

投资结售汇差额也考虑进来，热钱流入对代客结售汇顺差的贡献率仅为 4.4%（见图表 2）。 
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动态来看，2020年银行代客结售汇顺差较上年增加 1874亿美元，经常项目顺差增加贡献了 86.4%，

其中货物贸易净结汇增加、服务贸易净购汇减少分别贡献了 41.2%和 47.6%；资本项目顺差增加贡献

了 13.6%，其中直接投资净结汇减少负贡献 5.2%，证券投资净结汇增加和其他投资净购汇减少分别

贡献了 12.0%和 6.8%，后二者合计，热钱流入增加对结售汇顺差增长的贡献率为 18.8%（见图表 2）。 

 

图表 2. 银行代客结售汇差额构成 

 

2019年 

（亿美元） 

2020年 

（亿美元） 

2020年结售汇 

差额构成（%） 

2020年结售汇差

额变动（亿美元） 

结售汇差额 

变动构成（%） 

结售汇差额 (432) 1,442  100.0  1,874  100.0  

经常项目差额 (611) 1,007  69.8  1,618  86.4  

货物贸易差额 1,625  2,396  166.2  772  41.2  

服务贸易差额 (1,909) (1,017) (70.5) 892  47.6  

收益和经常转移差额 (327) (373) (25.9) (46) (2.4) 

资本项目差额 180  435  30.2  255  13.6  

直接投资差额 470  372  25.8  (98) (5.2) 

证券投资差额 132  357  24.8  225  12.0  

其他投资差额 (421) (294) (20.4) 128  6.8  

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

银行代客涉外收付款数据显示的人民币升值压力，静态地看是来自资本流入尤其是跨境证券投资净

流入，动态地看却是来自经常项目顺差扩大，包括货物贸易净流入增加、服务贸易净流出减少。 

2020年银行代客涉外收付顺差 1169亿美元，为 2015年以来首次年度顺差。其中，涉外人民币收

付逆差 649亿美元，涉外外币收付顺差 1818亿美元。这也从侧面反映出 2020年人民币汇率升值

的市场力量。 

从交易性质看，银行代客涉外收付顺差中，经常项目净流出负贡献 46.1%，其中货物贸易净流入贡献

了 175.7%，服务贸易净流出负贡献 79.0%；资本项目顺差贡献了 139.5%，其中直接投资顺差贡献了

63.3%，证券投资顺差贡献了 79.9%。由此可见，证券投资形式的热钱流入对于涉外收付顺差的贡献

超过了直接投资。如果将其他投资差额也考虑进来，热钱流入对涉外收付顺差的贡献率为 76.4%，成

为跨境资金净流入的重要来源（见图表 3）。 

动态地看，2020年银行代客涉外收付顺差较上年增加 924亿美元，经常项目净流出减少贡献了 93.0%，

其中货物贸易净流入增加、服务贸易净流出减少分别贡献了 35.6%和 77.9%；资本项目净流入增加贡

献了 7.5%，其中直接投资净流入增加仅贡献了 0.6%，证券投资净流入增加贡献了 20.8%，而由于其

他投资收付款由顺差转为逆差，后二者合计，热钱净流入增加对涉外收付顺差增长仅贡献了 6.7%（见

图表 3）。 

 

图表 3. 银行代客涉外收付款差额构成 

 

2019年 

（亿美元） 

2020年 

（亿美元） 

2020年收付款差

额构成（%） 

2020年收付款差

额变动（亿美元） 

收付款差额 

变动构成（%） 

银行代客涉外收付款差额 245  1,169  100.0  924  100.0  

经常项目差额 (1,398) (539) (46.1) 859  93.0  

货物贸易差额 1,725  2,054  175.7  328  35.6  

服务贸易差额 (1,642) (923) (79.0) 719  77.9  

收益和经常转移差额 (1,481) (1,670) (142.8) (188) (20.4) 

资本项目差额 1,562  1,631  139.5  69  7.5  

直接投资差额 735  740  63.3  5  0.6  

证券投资差额 742  934  79.9  192  20.8  

其他投资差额 89  (40) (3.5) (130) (14.1) 

其他 82  77  6.6  (5) (0.5) 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：“其他”项余额主要来自 5000美元以下跨境收付，免申报义务，故无法区分交易性质。 
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国际收支数据显示的人民币升值压力，静态地看是来自经常项目顺差，动态地看也是来自经常项目

顺差扩大，包括货物贸易顺差增加、服务贸易逆差减少。 

前述两个口径的外汇收支数据是高频的月度数据，国际收支则是低频的季度数据。最快的国际收支

初步数据也要季后近一个半月时间才对外发布，故现在还没有 2020年全年哪怕是初步的国际收支数

据，而只有前三季度的正式数据。下面，我们就根据前三季度国际收支数据进行分析。国际收支统

计包括流量统计（国际收支平衡表）和存量统计（国际投资头寸表），本文仅讨论国际收支平衡表。 

2020年前三季度，交易引起的储备资产净增 34亿美元（剔除了估值影响，其中新增外汇储备资产 25

亿美元），相当于同期经常项目顺差的 2%，基本可以忽略不计，显示央行基本退出了外汇市场常态

干预。在此情形下，国际收支是经常项目与资本项目互为镜像关系的自主平衡。决定资本内流还是

外流并不是汇率升、贬值，而是经常项目收支状况。同期，经常项目顺差 1687亿美元，资本项目（含

净误差与遗漏）逆差 1653亿美元（不含净误差与遗漏的资本项目逆差 705亿美元）（见图表 4）。 

动态地看，2020 年前三季度，新增储备资产较上年同期多增了 164 亿美元，经常项目顺差增加 679

亿美元，贡献了 414.1%，其中货物顺差扩大、服务逆差减少合计贡献了 743.1%；资本项目逆差（含

净误差与遗漏）增加 515亿美元，负贡献 314.1%，不含净误差与遗漏的资本项目逆差扩大 921亿美元，

负贡献 561.8%，其中直接投资顺差扩大正贡献 97.7%，证券投资顺差减少负贡献 60.4%。如果将金融

衍生工具和其他投资考虑进来，2020年前三季度热钱流入对储备资产多增为负贡献 660.7%；如果再

包含了净误差与遗漏变动，则热钱流入的负贡献为 413.0%（见图表 4）。 

 

图表 4. 国际收支口径的储备资产变动额构成 

 2019年前三季度（亿美元） 2020年前三季度（亿美元） 变动额（亿美元） 变动额占比（%） 

储备资产净获得变化 130  (34) (164) 100.0  

经常账户差额 1,008  1,687  679  (414.1) 

货物差额 3,033  3,402  369  (225.2) 

服务差额 (2,018) (1,168) 849  (517.9) 

初次收入差额 (83) (600) (516) 314.8  

二次收入差额 76  53  (23) 14.2  

资本项目差额 (1,138) (1,653) (515) 314.1  

资本转移差额 (3) (1) 2  (1.3) 

直接投资差额 301  461  160  (97.7) 

证券投资差额 430  331  (99) 60.4  

金融衍生工具差额 (10) (114) (104) 63.7  

其他投资差额 (502) (1,382) (880) 536.6  

净误差与遗漏差额 (1,355) (949) 406  (247.7) 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：由于储备资产增加为负值，故表中变动额构成为负值代表正贡献，为正值代表负贡献。 

 

借鉴国际收支的分析框架，将经常项目与直接投资合计视为基础交易，非直接投资形式的资本流动

视为短期资本流动，也可以得出同上面类似的结论。 

其中，银行结售汇口径的数据显示，短期资本流动项下净结汇对人民币升值虽有正贡献，但仅相当

于基础交易净结汇的 4.6%；银行涉外收付口径的数据显示，短期资本流动项下净流入较多，相当于

基础交易净流入的 4.42倍，是驱动人民币升值的主要市场力量；国际收支口径的数据显示，短期资

本净流出（不含净误差与遗漏）对人民币升值为负贡献，相当于基础交易顺差的-54.3%（见图表 5）。 
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图表 5. 三套数据的短期资本流动与基础交易差额之比 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

统计口径不同导致三套数据的结果有较大差异 

经常项目、资本项目都是国际收支概念。银行结售汇统计是对境内银行对客户本外币兑换的统计，

它对经常项目与资本项目的区分借用了国际收支的概念，实际上却与国际收支口径有较大差别：一

是国际收支仅统计居民与非居民之间发生的交易，结售汇既统计了银行与居民之间的交易，也统计

了银行与非居民之间的交易；二是国际收支通常是跨境交易，结售汇在兑换环节只是境内交易；三

是结售汇只统计发生本外币兑换的交易，国际收支还统计了以人民币或外汇跨境收付的交易；四是

结售汇统计是基于现金收付制，在银行进行本外币兑换才纳入相关统计，国际收支统计则是基于权

责发生制，后者涵盖了不在银行发生收付的对外金融债权债务关系的变化。 

银行结售汇差额也会在国际收支账户中有所反映。银行结售汇统计不包含央行，国际收支统计包含

央行。如果银行结售汇差额由银行自行持有，会影响银行的外汇头寸增减，在国际收支平衡表上反

映为银行部门的资本流入（结售汇顺差）或流出（结售汇逆差）；如果通过央行平盘，则会影响央

行外汇储备资产变动，在国际收支平衡表上反映为结售汇顺差、储备资产增加（记为负值）或结售

汇逆差、储备资产减少（记为正值）。 

与结售汇统计相比，银行代客涉外收付款统计则是国际收支统计的近亲。涉外收付款统计是基于国

际收支间接申报体系，通过银行逐步采集国际收支数据时生成的副产品。它与国际收支统计的主要

差别：一是涉外收付款统计是基于现金收付制，不统计没有在银行发生涉外收付往来的对外金融债

权债务关系的变化；二是涉外收付款只统计非银行部门发生的对外交易，不统计银行部门和央行发

生的交易。 

 

图表 6. 三个涉外收支数据统计口径的对比 

 银行结售汇统计 代客涉外收付款统计 国际收支统计 

统计范围 本外币兑换 居民与非居民间的跨境收付 居民与非居民交易 

统计原则 现金收付制 现金收付制 权责发生制 

统计对象 
非银行部门、银行部门 

（不含银行间市场的批发交易） 
非银行部门 非银行部门、银行部门、央行 

统计币种 本外币兑换 本币、外币 本币、外币 

资料来源：中银证券 
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前述三套数据统计口径的差异，导致三者的结果不同甚至方向相反。如 2014年以来，国际收支口径

的经常项目持续顺差，但涉外收付口径的经常项目却持续逆差（2020年前三季度，分别为顺差 1687

亿和逆差 371亿美元）（见图表 7）。这主要反映了出口少收、进口多付导致的贸易顺差不顺收。按

照权责发生制，企业只要在海关出口报关就纳入国际收支统计，但按照现金收付制，出口未收款则

不纳入涉外收付款统计。2020年，海关可比口径的贸易收付款顺差小于海关进出口顺差 3634亿美元，

其中出口少收款贡献了 73.2%（见图表 8）。 

即便同样基于现金收付制的银行结售汇与涉外收付款统计，由于统计口径不同，其反映的结果也不

尽一致。如 2014年和 2020年，涉外收付口径经常项目为逆差，但结售汇口径却是顺差（见图表 7）。

一方面，结售汇口径只统计发生本外币转换的交易，不统计直接以人民币跨境收付的交易。如果市

场主体更多以人民币对外支付，会减少当期购汇需求。2020年涉外人民币收付逆差达 649亿美元。

另一方面，结售汇口径不仅统计当期收汇结汇、购汇付汇交易，还统计之前收汇现在结汇、现在购

汇之后付汇的交易，后两种交易在当期涉外收付款统计中均不涉及。因此，前述两个口径经常项目

差额一正一负，不排除是因为企业用前期外汇收入对外支付，减少了当期购汇需求，或者将前期外

汇收入（存款）当期结汇，增加了当期外汇供给。 

 

图表 7. 三个口径的经常项目差额对比  图表 8. 贸易收付款差额相对于海关进出口差额的背离 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，海关总署，万得，中银证券 

注：2020年国际收支口径经常项目差额为前三季度累计数。 

 资料来源：国家统计局，海关总署，万得，中银证券 

注：（1）贸易顺差不顺收的缺口=海关口径的涉外贸易收付差额-海关进

出口差额；（2）出口少收=海关口径的涉外贸易收入-海关出口额；（3）

进口多付=海关口径的涉外贸易支出-海关进口额；（4）数值为正，代表

出口多收、进口多付；数值为负，代表出口少收、进口少付。 

 

类似情形在资本项目下也同样存在。如 2020年前三季度，涉外收付口径的资本项目顺差 698亿美元，

同期国际收支口径线上资本项目逆差 705 亿美元（即不含净误差与遗漏的资本项目差额）（见图表

9）。或许有人以为发现了热钱流入的“新大陆”。但对此实在没必要大惊小怪。一方面，这依然反

映了现金收付制和权责发生制统计的差异，突出表现为前述贸易顺差不顺收问题。按照国际收支平

衡表 “有借必有贷、借贷必相等”的借贷记账法编制原则，贸易顺差伴随着与贸易有关的资本流出，

也起到了平衡国际收支的作用。另一方面，还反映了两种统计口径涵盖部门不同产生的差异。因为

涉外收付统计只涉及非银行部门，但企业跨境收付如外币收付顺差可以变成银行外汇存款，再通过

银行存放境外，后者借记国际收支口径的资本流出。此外，2020 年涉外收付口径的人民币收付为净

流出，这意味着境内银行增加了对外人民币金融净负债。据外汇局统计，2020 年前三季度，涉外人

民币净流出 432亿美元，同期境内银行增加对外人民币金融净负债 538亿美元（见图表 10），后者

在国际收支口径中贷记资本流入。 

对于资本项目，银行结售汇与涉外收付款由于统计口径不同，其反映的结果也有所不同。如 2020年

涉外收付口径的资本项目顺差 1631亿美元，结售汇口径的资本项目净结汇仅有 435亿美元（见图表

9）。其中一个重要原因是，资本项下如陆股通和债券通北上资金是以人民币形式流入，这在结售汇

统计中并不涉及。 
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图表 9. 三个口径的资本项目差额对比 

 

 图表 10. 银行代客涉外人民币收付差额及银行业对外人民

币净资产 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：2020年国际收支口径资本项目差额为前三季度累计数。 

 资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

注：（1）中国银行业对外人民币金融净资产=银行业对外人民币金融资产

-银行业对外人民币金融负债；（2）正值代表对外净资产，负值代表对外

净负债。 

 

依靠数据决策既是理论问题更是实践问题 

由于统计口径不同，银行结售汇、代客涉外收付款和国际收支等三套数据反映的结果存在差异在所

难免，有时方向都截然相反。因此，在使用这三套数据时，我们要做到心中有数，特别是需要明确

哪个口径反映的结果更加可靠。 

一般而言，国际收支账户与国民账户、财政账户和货币金融账户构成四大宏观经济统计账户，是国

际通行口径，具有国际可比性。而结售汇和涉外收付统计只是借用了国际收支的概念，其中结售汇

与国际收支更是相去甚远。因此，用这两个口径的数据研判跨境资本流动形势一定要非常慎重。 

2020 年，银行结售汇顺差和涉外收付款顺差都一定程度反映了支撑人民币汇率升值的市场力量；国

际收支口径的数据则反映了，央行基本退出外汇市场常态干预情况下，经常项目与资本项目互为镜

像关系的自主平衡，资本流动方向以及规模与经常项目收支状况有关，而与人民币汇率升贬值无关。 

静态地看，除涉外收付口径外，结售汇口径和国际收支口径均反映经常项目尤其货物贸易顺差是 2020

年驱动人民币升值的主要力量，包括证券投资在内的热钱流入贡献有限。而动态地看，三套数据均

显示经常项目顺差扩大是当前人民币升值动力的主要来源，热钱流入变化的贡献度较低甚至是负贡

献（见图表 11）。 
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