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 简评远期售汇风险准备金率再次重置为 0 
10 月 10 日，央行将 2018 年开始再次加征的 20%远期售汇风险准备金“重
置”为 0，为 2015 年 9 月来第四次调整。央行昨晚（10 月 10 日、周六）
在其网站宣布，自 10 月 12 日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从
20%再次下调为 0 1，这是央行自 2015 年 9 月引入远期售汇风险准备金率
以来的第四次调整（图表 1）。2015 年“811汇改”后汇率贬值预期上升，当
年 9 月 1 日央行宣布对远期售汇业务征收 20%的风险准备金。两年（2017
年 9 月）后，在人民币汇率企稳数月、且跨境资本流动恢复均衡的背景下，
远期售汇风险准备金率被重置为 0。2018 年 8 月，随着贸易摩擦升级、人
民币汇率走弱，央行再次将远期售汇风险准备金率上调至 20%。 
 
央行本次取消汇兑准备金的时点对应近期人民币升值加速、资本流入回暖。
调整远期售汇准备金可视为央行引导人民币汇率预期的早期政策信号。10
月 9 日，离岸美元兑人民币汇率突破 6.70 关口。且人民币自 5 月底低点已
累计升值 6.7%。特别地，8 月以来，人民币升值速度明显加快——人民币
兑美元汇率上涨 4.0%，对贸易加权的一篮子货币升值 3.3%。与此同时，
国际资本开始回流人民币资产——外资增持中国债券月度规模屡创新高，
今年 2 季度境外来华证券投资创单季新高（图表 2），年初至今香港离岸人
民币存款余额整体也呈回升态势（图表 3）。此次外汇风险准备金率下调的
背景与 2017 年 9 月类似，当时在宣布调整前的 5 周内，人民币兑美元汇
率上涨了 4.0%，对贸易加权的一篮子货币升值 2.5%，当月外汇占款也由
降转升。相比之下，央行 2015、2018 年两次上调外汇风险准备金率均发
生在人民币较快贬值之后，人民币兑美元汇率在宣布调整前一个月内分别
贬值 2.4%、3.5%。 
 
外汇风险准备金率调整仅带来人民币交易“摩擦力”的变化，不改汇率基本
面。往前看，我们认为人民币真实汇率有较强基本面支撑。由于目前上缴
的 20%外汇风险准备金的利息回报为 0，它给远期购汇带来了不小的交易
成本 2。取消外汇风险准备金将促进外汇远期交易市场的发展，有利于人民
币国际化的推进，并有助于中国向更灵活、市场化的汇率形成机制转型。
但另一方面，历史经验显示，调整交易成本的政策本身并不足以扭转市场
情绪或改变供需基本面，而实际有效汇率主要还是由实体经济的相对效率
和投资回报率驱动——而在这一点上，我们认为中国近几年相对优势明显、
尤其是今年。 
 

近期资本项目重回有序开放轨道。随着人民币汇率预期升温，目前事实上
“宽进严出”的外汇政策可能会进一步适当放松、以进一步满足合理对外投
资的需求。9 月底以来，随着中国国债正式启动纳入全球国债体系的进程，
QFII、RQFII 投资相关限制进一步放开，中国资本市场对外开放继续向前
推进。而随着人民币基本面走强，对外投资相关管制也有望边际放松。 

 

风险提示：疫情发展、美国大选及贸易摩擦相关短期不确定性。 

 

 

（接下页） 

 

 

 

 

 

 

 

[1] http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4108179/index.html 

[2] 如果持有外汇的收益率为 3-4%，20%的风险准备金会增加高达 60-80 个基点的远期购汇

机会成本。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e03be7c6-b258-4ace-b24c-8587fe5a9c8f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/e03be7c6-b258-4ace-b24c-8587fe5a9c8f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/57f8087f-0bf0-493f-bf4b-d46b67f419b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/12675990-ef04-445b-bea1-5e9aaba8a2df.pdf
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4108179/index.html
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图表1： 2015 年 9 月以来，央行四次调整远期售汇风险准备金率  图表2： 今年 2 季度境外来华证券投资创单季新高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 年初至今，香港离岸人民币存款余额整体呈回升态势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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