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结汇率大跌，结汇率和售汇率再度倒挂 

——4 月银行结售汇数据分析 

内容提要： 

4 月在人民币总体表现较强的情况下，银行对外收付款、银行代客结售汇出

现了减少。我们注意到近期国常会上和中央政治局会议上均强调了人民币汇率在

合理均衡水平上的稳定，尽管是老生常谈，但是，和以前不同，目前是在人民币

走强的背景下强调人民币汇率稳定的。 

在人民币走势较强的情况下，结汇率出现明显下跌，导致结汇率和售汇率再

度出现倒挂。这一是显示出去年底和今年初出现的结汇踩踏效应已经消失，二是

显示出市场对升值以后的人民币汇率走势表现出谨慎的态度。但从 NDF 数据看人

民币汇率的隐含的贬值率，市场总体对人民币汇率预期较为稳定。 

我们依旧认为考察人民币走势应该从三个角度进行考察，即汇改、中国本身的

经济情况特别是外贸、外资等对外收支情况的变化，以及美元对人民币中间价影

响 这三个方面。从目前看，由于欧洲的 PMI 数据好于美国等因素，美元指数的

回落对人民币升值起到了明显的推动作用，我国目前国际收支总体较好也起到了

推升作用。我们认为央行在目前依旧存在对人民币汇率的目标管理区间，前期高

点 6.3 元左右是一个重要的观察窗口。我们依旧认为人民币将坚持有管理的双向

浮动，并不断拓展其双向浮动的区间，增强其作为经济杠杆的弹性，逐渐走向市

场化、国际化。 
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今天晚些时候国家外汇管理局公布 4 月银行结售汇和银行代客收付款数据。

数据显示，结售汇顺差环比连续 5 个月大比率缩小。结汇率回落，售汇率持平，

结汇率和售汇率之差在连续维持 4个月正向差值后，再度出现倒挂。 

一． 银行结售汇数据分析 

从银行的结售汇数据看，4月继续出现顺差，顺差环比继续出现大比率

萎缩，4 月但是顺差仅仅为 22.01 亿美元，前值为顺差 196.95 亿美元，连

续 5个月出现大幅萎缩。特别是在扣除远期合约在 4月的履约额后，4月实

际发生的即期结售汇顺差出现了逆差。 

银行结售汇顺差主要来自于银行代客结售汇的顺差。 

图 1：月度银行结售汇数据 

 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 
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从银行自身的结售汇数据看，顺差 33.48 亿美元，前值为逆差 6.96 亿美元。 

图 2：银行的自身结汇与售汇 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

从银行代客的结售汇情况看， 4 月逆差差 11.47 亿美元，前值为顺差 203.91

亿美元。结汇环比大幅下降，而售汇基本和前值持平。 

图 3：月度银行代客结售汇数据 

数据来源：Wind

月度银行自身结售汇数据

银行自身结售汇差额:当月值 银行自身结汇:当月值 银行自身售汇:当月值

17-Q4 18-Q1 18-Q2 18-Q3 18-Q4 19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q117-Q4

-90 -90

-60 -60

-30 -30

0 0

30 30

60 60

90 90

120 120

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

50 50

100 100

150 150

200 200

250 250

300 300

350 350

400 400

亿美元 亿美元亿美元 亿美元



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

 

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 294.65 亿美元，而远期

代客售汇的当月履约额为253.75亿美元。当月远期合约售汇履约依旧相对稳定，

前值为为 230.95 亿美元，但远期合约结汇履约额环比下降明显，前值为 404.45

亿美元。扣除掉远期合约在 4 月的履约额，4 月银行实际代客完成的结汇数据为

1470.87 亿美元，银行当月实际代客完成的售汇数据为 1523.24 亿美元，其差额

为逆差 52.73 亿美元，前值为顺差 30.41 亿美元，但 3 月的顺差数据已经出现了

大幅萎缩，2月顺差达到 219.86 亿美元。 

从远期对冲比率看，结汇远期对冲比率和售汇远期对冲比率 4月较 3月均出

现一定的回落。远期售汇对冲比率从 16%下降到 11%，而结汇对冲比率更是从 18%

下降到 10%。显示出市场对汇率波动的预期有所下降。受到美元指数波动等因素

的影响，4月人民币汇率总体走强。 

数据来源：Wind
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图 4：月度远期对冲比率 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

从分项目看，经常项目上，银行代客结售汇逆差 75.21 亿美元，前值顺差

171.26 亿美元，由顺转逆。其中，货物贸易逆差 3.98 亿美元，前值为顺差 260.35

亿美元，服务贸易逆差 57.58 亿美元，高于前值的逆差 56.61 亿美元，收益与经

常转移项逆差 13.66 亿美元，前值为逆差 32.48 亿美元。 

在金融与储备性质账户上，顺差 63.74 亿美元，高于前值的顺差 32.65 亿美

元，其中，直接投资继续出现 50.66 亿美元顺差，前值为顺差 75.55 亿美元，证

券投资顺差 25。27 亿美元，前值为逆差 22.65 亿美元。 

二． 银行代客收付款分析 

4 月银行代客收付款顺差 160.48 亿美元，前值顺差 392.8 亿美元。顺

差环比减少主要体现经常项目下货物贸易、直接投资和证券投资顺差减少

数据来源：Wind

月度远期对冲比率

远期结汇对冲比率(右轴) 远期售汇对冲比率(右轴)

10-12 11-12 12-12 13-12 14-12 15-12 16-12 17-12 18-12 19-12 20-1210-12
0.000.00

0.080.08

0.160.16

0.240.24

0.320.32

0.400.40

0.480.48

0.560.56

亿美元亿美元 亿美元亿美元



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

上。 

图 5：月度银行代客收付款 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

其中，在经常项目下，逆差 4.93 亿美元，前值则顺差 99.23 亿美元。从分项

看，货物贸易顺差从 292.21 亿美元回落到 106.71 亿美元。服务贸易逆差从 63.81

亿美元回落到 31.86 亿美元，收益与经常转移项逆差也有所回升，报 79.78 亿美

元，前值为 76.69 亿美元。 

图 6：月度经常项目下银行代客收付款 

 

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 

在资本与金融项目下，继续顺差，但顺差 232.43 亿美元下降到 154.7 亿美

元，其中，证券投资顺差 136.07 亿美元，前值为顺差 36.96 亿美元；直接投资顺

差 17.43 亿美元，前值为顺差 129.48 亿美元，其他投资顺差 1.21 亿美元，前值

为顺差 66.05 亿美元。 

图 7：月度资本与金融项目下银行代客收付款 

 

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 

高频数据显示，四月沪港通净买入资金和港股通净买入资金相对较为平稳，

沪港通净买入资金高于港股通净买入资金，但是差值从 3 月的 293.42 亿元人民

币下降到 162.84 亿元人民币。值得注意的是 5 月该差值截至到 5 月 21 日为负

值，报-273.05 亿元人民币。 

图 8： 陆港通与港股通净买入比较（月） 

 

资料来源：银河期货研究 外汇管理局 WIND 

在银行代客收付款方面，4月用人民币进行代客收付款的比率出现高位回落。

4 月，用人民币进行代客收款的比重从历史新高的 43%回落到 37%，而用人民

币进行代客付款的也从 41%回落到 38%。 

图 9：对外收支中用人民币结算比率 

数据来源：Wind
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