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“持币观望”的状态仍然较为明显 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

数据点 每周跟踪 [2020-12-21 至 2020-12-25] 

1．中间价分解 

 USDCNY 12 月 25 日中间价报 6.5333，较 12月 18 日下调 18 点。 

 跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献为：收盘价调整贡献升值 41 点，隔夜

一篮子货币调整贡献贬值 54 点，逆周期因子贡献升值 5 点 

 12 月 21 日至 12 月 25 日，真实的中间价与彭博预期差异（中间价-预测）分

别是：-16 点、2 点、-4 点、17 点和 6 点。 

2．成交持仓 

 CUS2103 12 月 24 日成交量 2352 手，较 12 月 18 日减少 571手 

 CUS2103 12 月 24 日持仓量 16592 手，较 12 月 18 日增加 350手 

 UC2103 12 月 24 日成交量 22833 手，较 12 月 18 日减少 7176手 

 UC2103 12 月 25 日持仓量 64270 手，较 12 月 18 日减少 1813手 

3．基差 

（期货-CNH）   

 CUS2103 12 月 24 日基差 311 pips，较 12 月 18 日减少 36 pips。 

 UC2103 12 月 25 日基差 318 pips，较 12月 18 日减少 42 pips。 

4．展期 
 12 月 24 日，CUS2103 空头展期至 CUS2106 的年化收益为 2.19% 

 12 月 25 日，UC2103 空头展期至 UC2106 的年化收益为 2.1% 

市场展望  “持币观望”的状态仍然较为明显 

中枢抬升 

空间有限 

波动放大 

上周，因海外进入圣诞假期，市场交投相对冷清。不过，由于疫情变异的担忧升温，

提升了美元的避险需求，美元指数重新升至 90 关口。但从升值幅度来看相对有限。

一方面在于 11 月美国就业和消费数据表现疲软，两党敲定的 9000 亿刺激协议也未能

给市场带来足够的信心。另一方面，英国脱欧达成历史性的协议使得英镑表现强劲。

在全球汇市均交投清淡的情况下，人民币汇率市场也表现较为冷静，并未有明显的方

向性选择。从 11 月结汇率和购汇率均与前一月保持一致来看，企业和居民“持币观

望”的状态仍然较为明显， 11月非金融企业和住户持有的外汇存款已经达到 5676 亿

美元，接近 2018 年一季度末人民币汇率重新启动贬值时的规模。考虑到随着跨年及

春节的来临，企业存在刚性结汇需求，这一行为可能对于接下来两个月的人民币汇率

表现形成一定的支撑。我们建议短期购汇需求可以把握一季度窗口，结汇可关注市场

波动带来的结汇机会。 

操作建议 短期购汇建议把握一季度窗口 

风险因子 1）疫情持续升级；2）疫苗进展不畅；3）中美关系恶化 

 

11 月结汇率和购汇率维持低位，企业和居民“持币观望”的状态仍然较为明显。考

虑到随着跨年及春节的来临，企业存在刚性结汇需求，这一行为可能对于接下来两

个月的人民币汇率表现形成支撑。 

报告要点 
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周度关注 

1. 11月结售汇数据：结售汇意愿平稳。但节前刚性结汇需求值得关注 

此前，我们曾在周报中指出在汇率持续快速升值之后，购汇和结汇力量均陷

入观望。从 11月结售汇数据来看，市场基本延续观望态度。具体来看： 

1）结汇和售汇意愿均维持低位，企业和居民继续“持币观望”。11月银行代

客结售汇顺差 30亿美元，较 10月 151亿美元明显回落。与此同时，11月结汇率

和购汇率均与前一月保持一致，结汇率维持在 62%，购汇率维持在 65%。受企业和

居民“持币观望”的影响，企业和居民外币存款仍在持续累积，11月非金融企业

和住户持有的外汇存款已经达到 5676亿美元，接近 2018 年一季度末人民币汇率

重新启动贬值时的规模。 

2）结构上看，货物贸易和证券投资项结售汇顺差均明显压缩。11 月货物贸

易结售汇顺差继续压缩近 45 亿美元，对应企业结汇意愿仍未有效改善。同时，10

月表现亮眼的证券投资结售汇顺差也出现明显压缩，下降 48 亿美元至 3.7 亿美

元。 

3）节前刚性结汇需求值得关注。尽管 11 月结售汇市场依然表现较为平稳，

企业和居民由于结汇价格并不友好的环境导致选择囤积美元观望的思路较为明

显。随着跨年及春节的来临，企业存在刚性结汇需求，这一行为可能对于接下来

两个月的人民币汇率表现形成一定的支撑。 

 

图表1： 11 月结汇率和购汇率维持低位，居民和非金融企业外汇存款继续上升   

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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图表2： 证券投资和货物贸易结售汇顺差 11 月均明显压缩   

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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一、外汇现货：人民币汇率走势及成交量 
 

图表3： 人民币汇率走势及成交量    

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 
图表4： 美元及人民币兑一篮子货币表现  

  
数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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二、外汇现货：美元兑人民币中间价定价分解 
 

图表5： USDCNY 中间价定价分解    

 

USDCNY 12 月 25 日中间价报 6.5333，较 12 月 18

日下调 18 点。跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献

为：收盘价调整贡献升值 41 点，隔夜一篮子货币调整

贡献贬值 54 点，逆周期因子贡献贬值 5 点。 

注：逆周期因子按真实中间价与彭博预测中间价

差简单来计算。 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 
图表6： USDCNY 中间价与市场预期差异    

 

12 月 21 日至 12 月 25 日，真实的中间价与彭

博预期差异（中间价-预测）分别是：-16点、2点、

-4点、17点和 6点。 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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三、外汇期货：成交持仓情况 
 

图表7： CUS 非季月合约成交、持仓量
1
    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表8： CUS 季月合约成交、持仓量   

 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

 

  

 
1 注：横坐标表示合约倒数第 N个工作日，下同。 
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图表9： UC 非季月合约成交、持仓量    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 

 

图表10： UC 季月合约成交、持仓量    

 
 

数据来源：Wind  Bloomberg 中信期货研究部 
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