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[Table_Titl e]  

央行上调外汇风险准备金

率，防止人民币过快贬值 
 
[Table_Summar y]  

9 月 26 日，央行宣布，自 2022 年 9 月 28 日起，将远期售汇业务的外汇风

险准备金率从 0 上调至 20%，意在稳定外汇市场预期，加强宏观审慎管理。

市场不必过度担心人民币汇率调整风险。 

 2015年 8月以来，央行共三次上调外汇风险准备金率、两次下调外汇风

险准备金率。历次上调外汇风险准备金率均发生在人民币贬值期间。近

期，离岸和在岸人民币汇率先后跌破 7.1，在岸人民币汇率收盘价相对中

间价偏离程度以及贬值预期均有所增强，或是此次央行上调外汇风险准

备金率的重要原因。 

 央行对金融机构征收外汇风险准备金，相应成本会转嫁到客户的远期购

汇报价中，抑制远期购汇需求，有助于防止人民币汇率过快贬值。自 2015

年外汇风险准备金措施出台以来，在央行对衍生品交易征收 20%的外汇

风险准备的情形下，银行对客户外汇交易中的远期交易占比确实低于外

汇风险准备金率为 0的情形。 

 我们继续重申此前的观点，即认为不必过度担心人民币汇率调整的风

险。一是，市场主体更加理性、成熟，可以降低汇率波动带来的冲击。

二是，政府拥有充足的政策工具，可以应对人民币汇率超调风险，保障

外汇市场平稳运行。 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期。 
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事件：9月 26日，央行宣布，为稳定外汇市场预期，加强宏观审慎管理，决定自 2022年 9月 28日起，

将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 0上调至 20%。 

 

一、回顾外汇风险准备金率的历次调整过程 

外汇风险准备金措施首次出台时间是 2015年 8月 31日，当时央行宣布，开展代客远期售汇业务的金

融机构(含财务公司)应交存外汇风险准备金，准备金率暂定为 20%。2017年 9月，随着外汇形势明显

好转，央行将外汇风险准备金率从 20%调整至 0。2018年 8月，人民币汇率出现较快贬值，央行再次

宣布将外汇风险准备金率上调至 20%。2020年 10月，人民币汇率转为持续升值，外汇风险准备金率

从 20%下调为 0（见图表 1）。 

2022 年 3 月份以来，在美元走强背景下，人民币汇率贬值速度较快，离岸和在岸人民币汇率已经跌

破 7.1，与 2010年 6月重启汇改以来的新低位臵距离很近。并且，近期人民币汇率收盘价相对中间价

偏离程度以及贬值预期均有所增强：9 月 15 日-23 日，收盘价较中间价偏离程度持续大于 1%，23 日

一度达到 1.7%，接近 2%下限；9月 15日-23日，1年期 NDF隐含的人民币汇率贬值预期持续接近 2%

（见图表 2）。这或是 9月 26日央行再次将外汇风险准备金率上调至 20%的重要原因（见图表 1）。 

 

图表 1. 央行历次调整外汇风险准备金率过程  

 

资料来源：中国人民银行，万得，中银证券 

 

图表 2. 1年期 NDF隐含的人民币汇率预期 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：（1）隐含的汇率预期=中间价/（1年期 NDF-（1年期远掉期/10000））-1；（2）1年期远掉期=（买入价+卖出价）/2；（3）

如果内地市场和香港市场只有一个开市，即沿用闭市市场的上一个交易日的价格；（4）负值代表贬值预期，正值代表升值预期。 
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二、外汇风险准备金率如何发挥作用？ 

如前所述，2015 年 8 月以来，央行共三次上调外汇风险准备金率、两次下调外汇风险准备金率，前

者均发生在人民币贬值期间，后者均发生在人民币升值期间（见图表 1）。 

据此前央行官网介绍，人民银行要求金融机构按其远期售汇（含期权和掉期）签约额的 20%交存外

汇风险准备金，相当于让银行为应对未来可能出现的亏损而计提风险准备，通过价格传导抑制企业

远期售汇的顺周期行为。 

简单来讲，央行对金融机构征收外汇风险准备金，相应成本会转嫁到客户的远期购汇报价中，抑制

远期购汇需求，有助于防止人民币汇率过快贬值。自 2015年外汇风险准备金措施出台以来，在央行

对衍生品交易征收 20%的外汇风险准备的情形下，银行对客户外汇交易中的远期交易占比确实低于

外汇风险准备金率为 0的情形（见图表 3）。 

 

图表 3. 2015年 11月以来银行对客户外汇交易构成情况（单位：%） 

银行对客户外汇交易 
2015.11~ 

2017.08 

2017.09~ 

2018.07 

2018.08~ 

2020.09 

2020.10~ 

2022.07 

准备金率为

20%时期均值 

准备金率为

0%时期均值 

即期交易占比 84.4 79.8 82.1 75.1 83.0 76.3 

远期交易占比 6.7 13.0 7.6 15.5 7.2 14.9 

外汇和货币掉期交易占比 3.0 1.9 3.9 2.9 3.5 2.7 

期权交易占比 6.0 5.2 6.4 6.5 6.2 6.2 

资料来源：万得，中银证券 

 

三、再次强调不必过度担心汇率调整风险 

2022年 8月 15日以来，受美联储紧缩预期推动美元走强影响，人民币汇率出现年内第二次快速调整。

迄今为止，离岸和在岸人民币汇率已经先后跌破 7.0、7.1。不过，我们继续重申此前的观点，即认为

不必过度担心人民币汇率调整的风险。一是，当前市场主体更加理性、成熟，“低（升值）买高（贬

值）卖”的汇率杠杆调节作用正常发挥，同时汇率避险意识明显增强，一定程度上降低了汇率波动带

来的冲击。二是，政府拥有充足的政策工具，可以应对人民币汇率超调风险，保障外汇市场平稳运

行。9 月 5 日，刘国强副行长在国务院政策例行吹风会上表示，“短期双向波动是一种常态，有双向

波动，不会出现„单边市‟，但是汇率的点位是测不准的，大家不要去赌某个点，合理均衡、基本稳定

是我们喜闻乐见的，我们也有实力支撑，我觉得不会出事，也不允许出事”。 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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