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外汇月报                                                        2024年 01 月 17日 

 

反弹导致结汇率回升明显，供求关系虽有改善依旧偏紧 

  ——12 月外汇市场供求关系分析 

正文： 

近日，国家外汇管理局公布反映外汇市场供求关系的 12 月银行结售汇和银

行代客收付款数据。数据显示，在汇率反弹中，结汇率回升明显年底结汇拥挤效

应有所体现，结售汇依旧倒挂，但幅度缩小；反映境内主要外汇供求关系的银行

即远期（含期权）结售汇逆差回落，说明供求关系改善但依旧偏紧。 

一、银行结售汇数据分析 

如下图所示， 12 月在震荡中出现明显反弹，全月兑美元即期平均汇率从

7.1544 元回升到 7.1039 元，全月兑美元即期汇率从 7.1310 元回升到 7.0920 元。但

人民币汇率指数（CFETS）却在美元指数的带动下出现回落，从 98.29 回落到 97.42

点。 

图 1：12 月人民币兑美元汇率变动 

数据来源：Wind

月均美元兑人民币汇率和人民币汇率指数

中国:平均汇率:美元兑人民币 CFETS人民币汇率指数:月(右轴)
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数据来源：Wind、银河期货 

从银行的结售汇数据看， 12 月银行结售汇继续逆差，但是逆差萎缩明显，

报逆差 43.64 亿美元，前值报逆差 246.17 亿美元。结售汇环比均有回升，结汇环

比回升更为明显。 

图 2：月度银行结售汇数据 

数据来源：Wind
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中国:银行结售汇差额:当月值 中国:银行结汇:当月值 中国:银行售汇:当月值

18-12 19-12 20-12 21-12 22-12 23-1218-12

-200 -200

-100 -100

0 0

100 100

200 200

300 300

400 400

500 500

600 600

700 700~ ~~ ~

1000 1000

1200 1200

1400 1400

1600 1600

1800 1800

2000 2000

2200 2200

2400 2400

2600 2600

2800 2800
~ ~~ ~

 

数据来源：Wind、银河期货 

银行自身的结售汇逆差 25.85 亿美元，前值报逆差 13.16 亿美元。12 月银行

自身结汇环比萎缩更加明显。 

图 3：银行自身结售汇 

数据来源：Wind

银行自身结售汇
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数据来源：Wind、银河期货 

银行代客结售汇逆差报 17.78 亿美元，前值逆差报 232.6 亿美元。结售汇环
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比均有回升，结汇环比回升更加明显。 

图 4：月度银行代客结售汇数据 

数据来源：Wind

月度银行代客结售汇数据
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数据来源：Wind、银河期货 

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情况，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 332.46 亿美元，而远期

代客售汇的当月履约额为 154.2 亿美元，扣除掉远期合约在 12 月的履约额，12

月银行实际代客完成的结汇数据为 1645.83 亿美元，银行当月实际代客完成的售

汇数据为 1841.87 亿美元，其差额为逆差 196.04 亿美元，前值为逆差 357.4 亿美

元。逆差环比萎缩。按此计算的实际结汇率为 54.66%，前值为 50.25%，实际售

汇率报 61.93%，前值为 64%，实际结售汇率之差报 7.27%，前值报-13.75%。倒挂

幅度明显萎缩。 
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图 5：扣除掉远期合约履约额后的实际当期结汇售汇及其差额 

 

数据来源：Wind、银河期货 

12 月份，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期权）结售汇逆差

182.95 亿美元，前值为逆差 249.44 亿美元。逆差环比减少了 66.5 亿美元。其中，

银行即期结售汇逆差 17.78 亿美元，环比逆差减少了 202.53 亿美元 ；银行代客远

期净结汇累计未到期额环比减少了 85.31 亿美元，银行代客未到期期权 Delta 敞

口净结汇余额环比减少了 54 亿美元。两项合计，外汇衍生品交易外汇减少供应

139.31 亿美元。这也意味着银行为对冲代客外汇衍生品交易的风险敞口，提前在

即期外汇市场上合计买入 139.31 亿美元外汇。 

图 6：境内客户市场外汇供求状况 

数据来源：Wind

境内客户市场外汇供求状况
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数据来源：Wind、银河期货 

从远期对冲比率看，均有所上升，风险意识回升。12 月远期结汇对冲比率

9.3%回落到 7.4%，显示结汇企业担心汇率回升的心态出现一定回落。而售汇对

冲比率也从 3。4%大幅回升到 4.4%。远期售汇对冲率变动相对不大，但也显示

出外汇支出型企业对汇率波动的担心依旧存在并出现回升。12 月的人民币兑美

元的即期询价成交量报 5719.85 亿美元，高于 11 5107.9 亿美元， 8 月平均每天的

即期询价成交量每天为 384 亿美元，9 月平均每天的即期询价成交量每天为 219

亿美元，而 10 月平均每天的即期询价成交量仅仅为 133 亿美元，11 月平均每天

的即期询价成交量放大到 232.18 亿美元，12 月平均每天的即期询价成交量继续

放大到 272.37 亿美元，但依旧低于 8 月的水平。 

图 7：月度远期对冲比率 

数据来源：Wind

月度远期对冲比率
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数据来源：Wind、银河期货 

从另一个衡量风险管理的指标——远期合约的履约率看，即远期结汇履约额

占当月银行代客结汇比重和远期售汇履约额占当月银行代客售汇比重，结汇履约

率从前值的 15%回升到 16.8%，售汇履约率则从 6.63%回升到 7.73%。尽管如此，

结汇履约率继续明显高于售汇履约率。 
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图 8：月度远期合约履约率 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从分项目看，经常项目上，银行代客结售汇顺差 91.49亿美元，前值逆差 115.22

亿美元。其中，货物贸易顺差 305.17 亿美元，前值为顺差 53.17 亿美元，出现明

显回升；服务贸易逆差 206.74 亿美元，前值逆差 146.56 亿美元，逆差扩大；收益

与经常转移项逆差 6.94 亿美元，前值逆差 21.84 亿美元，逆差有所萎缩。 

在金融与储备性质账户上，逆差 109.28 亿美元，前值逆差 117.38 亿美元，其

中，直接投资出现 33.31 亿美元逆差，前值为 35.87 亿美元，逆差有所萎缩；证

券投资逆差 29.28 亿美元，而前值逆差 57.87 亿美元, 逆差有所萎缩。 

由此可见，12 月份结售汇环比回升主要是因为经常项目逆差转为顺差，特

别是货物贸易顺差增加明显，服务贸易逆差有所扩大。金融与储备性质账户结售

汇继续逆差，直接投资和证券投资结售汇逆差均有所萎缩。 

二、银行代客收付款分析 

12 月银行代客收付款顺差 141.01 亿美元，前值逆差 12.46 亿美元，逆差继续
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明显萎缩。 

图 9：月度银行代客收付款 

数据来源：Wind

月度银行代客收付款
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数据来源：Wind、银河期货 

在经常项目下，继续顺差，而且扩大到到 78.64 亿美元，前值为逆差 13.38

亿美元，其中，货物贸易顺差环比回升，报 386.51 亿美元，前值为 267.42 亿美元。

服务贸易逆差从 88.76 亿美元回升到逆差 136.78 亿美元，收益与经常转移项继续

逆差，有所扩大，报 171.08 亿美元，前值为逆差 165.28 亿美元。 

图 10：月度经常项目下银行代客收付款 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

12 月，在资本与金融项目下因直接投资逆差明显萎缩而逆差转为顺差，报

顺差 51.54 亿美元，前值则逆差 37.67 亿美元。其中，在证券投资上，转为顺差
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报 129.43 亿美元，前值顺差 130.96 亿美元；但直接投资继续逆差，但差额环比萎

缩，报 61.72 亿美元，前值报-152.32 亿美元；其他投资则逆差 16.1 亿美元，前值

为逆差亿 15.79 美元。 

图 11：月度资本与金融项目下银行代客收付款 

数据来源：Wind

月度资本与金融项目下银行代客收付款
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数据来源：Wind、银河期货 

从陆港通的净买入资金量看， 12 月陆港通的净买入资金量继续走负，负向

差值较 11月有所扩大， 12月北上资金净卖出量报-201.6亿元，高于 11月的-188.74

亿元。 

图 12：陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据） 

数据来源：Wind

陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据）
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数据来源：Wind、银河期货 

债券方面， 12 月的境外投资者对债券的托管量增加了 1206.79 亿元，11 月
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托管量也增加了 1572.75 亿元。 

图 13：境外投资者债券托管量及其变动 

数据来源:中国债券信息网 Wind

境外投资者债券托管量及其变动
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数据来源：Wind、银河期货 

当月银行代客收入和银行代客结售汇差额可以反映银行客户的未结汇额， 

12 月报 1032.51 亿美元，前值报 1157.36 亿美元，环比回落，低于去年同期 1173.66

亿美元。显示在汇率月度中下旬反弹后结汇观望气氛较浓。从累计数看，报

10197.87 亿美元，低于去年同期的 10836.73 亿美元。即结汇的后劲不及去年。 

图 14：当月银行代客收入与银行代客结汇之差 

数据来源：Wind

当月银行代客收入与银行代客结汇之差
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数据来源：Wind、银河期货 

三、结汇率与售汇率分析 

从 12 月的银行代客结汇率与售汇率看，结汇率从 59.1%回升到 65.7%，售汇
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率则从 68.6%回落到 67.1%，结汇率和售汇率倒挂之差大幅缩小到-1.4%，前值为

-9.4。 

图 15：月度结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

前文已经分析，按此计算的实际结汇率为 54.66%，前值为 50.25%，实际售

汇率报 61.93%，前值为 64%，实际结售汇率之差报-7.27%，前值报-13.75%。倒挂

幅度明显萎缩。 

从出口货物贸易结汇率和进口货物贸易售汇率看，分别报为 51.9%和 47.9%，

前值分别为 47.3%和 50.1%，两者倒挂差值从-3%转为+4%。 

图 16：货物贸易结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 
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由于外汇收支和结售汇存在着时间差，为了更好地客观反映结售汇率的变

动，按照 3 个月平均外汇收支计算的结汇率和售汇率看，结汇率从 63%回升到

71%，售汇率也从 74.9%回升到 75.4%，结汇率和售汇率之差倒挂值明显萎缩，报

-5%，前值为-12%。 

图 17：按 3 个月平均收支计算的结汇率与售汇率及其比较 

数据来源：Wind

按3个月平均收支计算的结汇率与售汇率及其比较

3月平均收入值结汇率:-3月收入平均值售汇率 3月收入平均值售汇率 3月平均收入值结汇率

22-01 22-03 22-05 22-07 22-09 22-11 23-01 23-03 23-05 23-07 23-09 23-1122-01

-0.12 -0.12

-0.10 -0.10

-0.08 -0.08

-0.06 -0.06

-0.04 -0.04

-0.02 -0.02

0.00 0.00

0.02 0.02

比率 比率比率 比率

0.45 0.45

0.50 0.50

0.55 0.55

0.60 0.60

0.65 0.65

0.70 0.70

0.75 0.75

比率 比率比率 比率

 

数据来源：Wind、银河期货 

从支付的结构看，用人民币支付从 50%回落到 47%，企业向银行购汇支付报

从 34%回升到 36%，进口企业用自身持有外汇支付占比从 16%回升到 18%。 

图 18：进口对外支付结构图 

数据来源：Wind
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支付结构:银行代客涉外收付款:支出币种:人民币:/境内银行代客对外付款:当月值 支付结构：外汇支出企业向银行购汇支出比率
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数据来源：Wind、银河期货 

综上分析，12 月人民币兑美元的走势总体出现了反弹的情况下，结汇率明
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显出现了回升，在一定程度上可以理解为出现了一定的年底结汇拥挤效应，结售

汇逆差明显减少，涉外收付款转逆差为顺差，但是，另一方面，结售汇率依旧倒

挂，尽管倒挂的幅度减少明显，反映境内主要外汇供求关系的银行即远期（含期

权）结售汇依旧逆差，说明市场供求关系依旧偏紧。尽管有所明显改善。 

12 月汇率尽管出现反弹，但和以往不同，央行没有及时退出逆周期因子对

中间价的管理，近期将中间价再度被固化在 7.10 元一线，显示出央行稳定汇率的

决心，笔者已经在年度汇率分析报告中呼吁要加深对有管理浮动制度的“管理”

二字的理解。 

图 19：央行依旧使用逆周期因子管理中间价 

 

数据来源：Wind、银河期货 

笔者依旧坚持在年度汇率分析报告《加深对中国式有管理浮动的“管理”二

字理解意义重大——2024 年人民币兑美元汇率展望》中的观点，即 7.3 元是底线

思维下的中短期政策底，但另一方面，受基本面的制约，汇率目前依旧缺少持续

回升的基础，尽管存在着脉冲式冲高的可能。 

对要达到汇率风险中性的外汇需求企业来讲，汇率的反弹是次购汇和锁汇的

机会，对结汇企业讲，如汇率接近 7.3 元，结汇的收益会增加，但 7.3 元以下的
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结汇机会估计不大会存在。 

当然，从长期看，中国经济向好趋势不变，汇率将因此而回升。 
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