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结汇率快于售汇率大幅回升 

——5 月银行结售汇数据分析 

内容提要： 

在我国目前的结售汇体制下，结汇率和售汇率的变化反映了对人民币汇率的预

期，即当汇率贬值预期上升时，结汇率有可能回落，而售汇率上升，结汇率与售

汇率倒挂，反之则反然。但是我们注意到 5 月受到美国对香港事务的粗暴干涉，

人民币离岸与在岸价格一度出现大幅回落，在人民币汇率回落情况下，结汇率上

升快于售汇率上升，可能反映了市场对有管理人民币汇率制度的理性预期，即市

场预期 7.2 元是一个双向波动的底部点位。我们认为，人民币汇率在经过 5 月波

动后，进一步确认了有管理浮动和 7.2 元的双向波动的底部点位。 

从 5 月的银行结售汇与代客收付款看，以下几个问题值得关注：一是直接投资

无论是代客结售汇数据还是代客收付款数据均出现了逆差，这是多年来少见的，

值得关注和警惕；二是经常项目下，收益与经常转移项的银行代客结售汇逆差，

也值得关注，特别是在国内外政治经济形势出现比较动荡的情况下；三是尽管货

物贸易出现顺差，但是从性质看是收缩性顺差，因为代客结汇金额和售汇金额的

环比出现持续性下降；四是证券投资顺差，说明开放资本市场是改善对外收支的

途径之一。周末，国家外汇管理局公布了 5 月银行结售汇和银行代客收付款数据。 

一． 银行结售汇数据分析 
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从银行的结售汇数据看，五月顺差较四月大幅回升，达到 238.46 亿美

元，大大高于四月的 148.12 亿美元。其主要因素在于银行代客收付款顺差

增加明显。 

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 

从银行自身的结售汇数据看，从环比看，结汇与售汇金额环比减少，

但同比明显增加，顺差增加到 37.19 亿美元，前值为 27.98亿美元。 

银行自身结售汇的增加一般和银行代客买卖黄金而产生的自身结售汇有

关，5月，黄金价格依旧出现了比较大的行情和震荡。 

图 2：银行的自身结汇与售汇 
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从银行代客的结售汇情况看，5 月顺差 201.27 亿美元，较 4 月的顺差

120.14 亿美元有所增加，而去年同期为顺差 46.34 亿美元。但从结汇金额看

还是从售汇金额看，环比和同比均继续表现为减少，售汇减少明显。 

图 3：月度银行代客结售汇数据 

 

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
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数据去掉。通过计算，远期代客结汇合约的当月履约额为 166.44亿美元，而远期

代客售汇的当月履约额为 71.99亿美元。扣除掉远期合约在 5月的履约额， 5月，

银行实际代客完成的结汇数据为 1209.67亿美元，银行实际代客完成的售汇数据

为 1102.85亿美元，其差额为顺差 106.82亿美元，前值为顺差 54.75亿美元。 

从分项目看，经常项目上，银行代客结汇顺差 185.66 亿美元，高于前值的

87.55亿美元；其中，货物贸易顺差 272.53亿美元，高于前值的 139.47亿美元，

服务贸易逆差 58.5 亿美元，高于前值的 32.04 亿美元，收益与经常转移项逆差

28.37亿美元，前值为顺差 19.89亿美元。 

在金融与储备性质账户上，顺差 15.61 亿美元，前值为顺差 32.59 亿美元，

其中，直接投资出现逆差，值得关注，逆差 8.56亿美元，前值为顺差 38.05亿美

元，证券投资顺差 54.3亿美元，前值为顺差 10.4亿美元。 

二．银行代客收付款分析 

 5 月银行代客收付款顺差 57.31 亿美元，前值顺差 49.46 亿美元。逆差

转变为顺差主要体现在金融和资本账户下的证券投资顺差和经常项目下货

物贸易顺差扩大。 

图 4：月度银行代客收付款 
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其中，在经常项目下，从逆差 8.28 亿美元到顺差 26.68 亿美元。从分项看，

只有货物贸易顺差从 143.47亿美元扩大到 239.7亿美元。服务贸易逆差从 58.08

亿美元扩大到 74.74 亿美元，但收益与经常转移项逆差扩大，报 140.3 亿美元，

前值为 93.67亿美元。 

图 5：月度经常项目下银行代客收付款 

 

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，顺差 25.57亿美元，前值顺差 53.58亿美元，主要体
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现为证券投资顺差 80.9 亿美元，前值为 47.57 亿美元；直接投资逆差 68.47 亿

美元，其他投资顺差 8.93亿美元。 

图 6：资本与金融账户项目下银行代客收付款差额 

 

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，用人民币进行代客收付款的比率在 5月较 4月有所

回升。用人民币进行代客付款的比重从 34%回升到 39%，而用人民币进行代客收

款的也从 34%回升到 38%. 

三． 结汇率与售汇率分析 

从 5月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率从 66%回升到 73%，售汇率

回落也从 61%回升到 64%，，结汇率与售汇率差值回升岛+9%，前值为+5%。 

图 7：月度结汇率与售汇率及其比较 
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