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5 月外汇市场分析报告 
  
人民币延续独立行情，外汇市场平稳运行 
  
 5 月份，美元指数转为震荡上行，人民币汇率继续升值，升值行情对国内

企业财务状况负面影响进一步加大。人民币强势表现带动名义汇率指数
继续上涨，实际汇率指数则小幅下跌，低通胀仍是当前我国出口竞争力
的重要支撑。 

 5 月份，跨境资金延续净流入，净流入规模与上月基本持平。证券投资涉
外收付款顺差环比小幅扩张，反映人民币资产对外资吸引力增强。货物
贸易涉外收付款顺差基本稳定，中东局势缓解促使进口企业付款速度继
续放缓。 

 5 月份，境内外汇供求缺口小幅收窄。市场即期结汇意愿低位稳定，表明
外汇交易继续保持理性有序。远期购汇意愿环比减弱，但仍然显著强于 3

月份之前，表明远期售汇业务外汇风险准备金政策继续发挥作用。 

 专题：稳预期不等于稳水平、稳速度。本轮人民币升值伴随着市场结汇
需求释放。由于待结汇资金规模仍然庞大，市场对人民币汇率目标的猜
测有所升温。有观点指出，人民币汇率每年升值 3-4%是合意速度，恰好
可以抹平中美利差，有助于稳定汇率预期，不会刺激市场结汇和购汇需
求。这一观点看似逻辑自洽，实则错将“稳定的升值速度”等同于“稳
定的市场预期”。只有汇率维持双向波动，才有助于打破单边预期，让
市场在价格信号引导下自主调节外汇供求关系。这正是央行反复强调“保
持汇率弹性”的核心要义。 

 风险提示：地缘政治风险超预期，主要央行货币政策调整超预期，国内
经济复苏不及预期。 
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6 月 15 日，国家外汇管理局发布了 2026 年 5 月外汇收支数据。现结合最新数据对 5 月份境内外汇

市场运行情况具体分析如下： 

 

美元指数与人民币汇率齐升，继续关注人民币升值对国内企业财务状况的负面影响 

5 月份，美国通胀压力加大强化美联储加息预期，美元指数止跌回升，累计上涨 0.8%至 98.9，非美

元货币总体下跌，日元、加元、英镑、欧元兑美元汇率分别贬值 1.7%、1.6%、1.1%和 0.6%（见图

表 1）。 

美国总统特朗普于 5 月 13 日至 15 日对我国进行国事访问。受中美关系改善预期叠加我国出口韧性

较强等积极因素推动，人民币汇率中间价连续第八个月保持升值，累计升值 0.7%至 6.8176，离岸即

期汇率和在岸即期汇率（境内银行间外汇市场下午四点半交易价，下同）先后升破 6.80 关口，全月

各升值 1.0%至 6.7648、6.7685，均创 2023 年 2 月初以来新高（见图表 2）。 

当月，人民币汇率“三价”偏离方向不一。由于在岸即期汇率升值速度快于中间价，二者偏离幅度

均值由上月-0.5%扩大至-0.7%，创 2014 年 2 月以来新高；境内外即期汇率则延续强弱互现格局，日

均仅偏离 0.9 个基点。同期，境内外汇市场交投活跃度提升，银行间市场即期询价日均成交量环比

增长 11%至 465 亿美元，为年内次高。 

据彭博统计，今年一季度，约 5500 家境内上市企业中，近四分之一的企业表示遭受外汇损失，指出

汇率波动是导致财务成本上升并拖累利润的主要因素。这一比例为至少十年来最高，远高于过去九

年同期约 10%的平均水平1。截至 5 月份，在岸人民币即期汇率均值为 6.7939，连续第九个月升值，

滞后 3 个月环比的即期汇率均值连续第十五个月升值，滞后 5 个月环比的即期汇率均值连续第十三

个月升值，涨幅分别为 1.7%、3.7%，后者已经连续五个月大于 3%，表明人民币升值行情对二季度

企业财务状况的负面影响或进一步加重（见图表 3）。 

5 月份，三大人民币汇率指数齐升：CFETS 人民币汇率指数、参考 BIS 货币篮子人民币汇率指数止

跌回升，分别上涨 0.5%、0.7%，参考 SDR 货币篮子人民币汇率指数则是连续第四个月上涨，涨幅

由上月 0.1%扩大至 0.8%。当月，国际清算银行（BIS）公布的人民币名义有效汇率指数连续第十个

月环比上涨，涨幅为 0.4%，人民币实际有效汇率指数连续第二个月环比下跌，下跌 0.2%，表明低

通胀仍是当前我国出口竞争力的重要支撑（见图表 4）。 

 

图表 1. 5 月份美元指数和主要货币对美元汇率涨跌幅  图表 2. 境内外人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

                                                        
1 https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-20/mounting-exporter-strain-risks-complicating-china-s-yuan-policy 
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图表 3. 在岸人民币即期汇率月度均值环比涨幅  图表 4. 人民币名义和实际有效汇率指数 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：BIS，Wind，中银证券 

 

跨境资金净流入基本稳定，人民币资产对外资吸引力增强，中东局势缓解促使进口

企业付款速度进一步放缓 

5 月份，银行代客涉外收付款连续第二个月顺差，顺差规模环比增加 6 亿至 625 亿美元。分币种看，

外币涉外收付款顺差减少 60 亿至 606 亿美元，人民币涉外收付款时隔四个月重回顺差 19 亿美元，

环比增加 66 亿美元（见图表 5）。 

分项目看，各项涉外收付款差额环比增幅均明显收窄。其中，证券投资涉外收付款顺差 184 亿美元，

创 2024 年“9.24 新政”出台2次月以来新高，但环比增幅由上月 668 亿降至 48 亿美元；货物贸易涉

外收付款顺差 727 亿美元，创历史同期新高，环比减少 16 亿美元，上月则增加了 237 亿美元；服务

贸易、收益和经常转移、直接投资涉外收付款逆差则延续前期平稳态势，分别较上月减少 21 亿、20

亿和增加 11 亿美元（见图表 6）。 

5 月份，证券投资涉外收付款顺差环比小幅扩张，是因为跨境资金流入降幅小于资金流出：证券投

资项下涉外收入规模为 3183 亿美元，较上月历史高点回落 250 亿美元，涉外支出规模连续第二个月

收窄，环比减少 298 亿至 2999 亿美元。即便如此，涉外收入和支出规模分别处于历史第三、第四高

位，表明跨境证券投资活跃度仍然较高。 

据外汇局披露，5 月份外资总体净买入境内股票和债券3。中债登和上清所数据显示，5 月份，境外

机构境内人民币债券持有量时隔一年后止跌回升，环比增加 874 亿元。其中，记账式国债、政策性

银行债、同业存单外资持有量齐升，分别增加 611 亿、135 亿和 70 亿元，分别贡献了外资持有量总

增幅的 70%、15%和 8%（见图表 7）。当月，10 年期美债收益率均值由上月 4.3%升至 4.5%，中债

收益率均值则由 1.8%降至 1.7%（见图表 8）。在中美利差倒挂程度加深背景下，外资增持境内人民

币债券，可能是因为人民币汇率的稳定表现增强了外资对人民币资产的信心。同期，国际金融协会

（IIF）数据显示，中国股市外资延续上月净流入态势，但净流入规模由上月 239 亿降至 81 亿美元，

同期新兴市场（不含中国）股市外资净流出规模则由 53 亿增至 451 亿美元。 

5 月份，海关总署披露的货物贸易进出口顺差环比增加 207 亿美元，但货物贸易涉外收付款顺差相

对平稳，主要贡献来自进口端：货物贸易进口规模环比减少 32 亿美元，货物贸易涉外支出规模降幅

则高达 221 亿美元（见图表 9、10）。这可能与中东局势变化有关。3 月份，出于国际能源价格大幅

上涨担忧，进口企业付款速度明显加快，以货物贸易涉外支出规模占进口规模比重衡量的进口支付

率为 119%，为历史同期第三高，仅次于 2014 年、2015 年进口支付率 133%、144%。4、5 月份，随

着中东局势缓和、国际能源价格冲高回落，进口企业付款速度放缓，进口支付率先后降至 109%、102%，

后者为近五年同期新低。 

 

                                                        
2 https://www.gov.cn/zhengce/202409/content_6976145.htm 
3 https://www.safe.gov.cn/safe/2026/0615/27568.html 
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图表 5. 银行代客涉外收付款差额币种构成  图表 6. 银行代客涉外收付款差额主要项目构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

图表 7. 境外机构持有境内人民币债券规模变化  图表 8. 10 年期美债和中债收益率 

 

 

 
资料来源：中债登，上清所，Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 9. 货物贸易进口规模  图表 10. 货物贸易涉外支出规模 

 

 

 

资料来源：海关总署，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 
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境内外汇供求缺口小幅收窄，市场即期结汇意愿低位稳定，远期购汇意愿环比减弱 

5 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（以下简称银行结售汇）连续

第十五个月出现顺差，顺差规模小幅回落，由上月 447 亿降至 424 亿美元。其中，银行自身结售汇

逆差由上月 19 亿增至 59 亿美元；银行代客结售汇顺差由上月 420 亿降至 417 亿美元；远期和期权

净结汇规模由上月 46 亿增至 66 亿美元；三者分别贡献了银行结售汇顺差环比降幅的 171%、15%和

-86%（见图表 11）。 

5 月份，剔除远期履约额后的收汇结汇率和付汇购汇率分别为 50.9%、50.0%，仅较上月回升了 0.8

和 0.3 个百分点（见图表 12）。从同比表现看，4、5 月份，人民币汇率升值行情下，收汇结汇率分

别为近五年来同期次低和新低，1-3 月份收汇结汇率则处于近五年来同期高位，表明近两个月境内外

汇交易总体保持理性有序（见图表 13）。 

5 月份，银行代客远期净结汇累计未到期额增加 61 亿至 1125 亿美元，贡献了银行结售汇顺差环比

降幅的-286%（见图表 11）。由于远期结汇和购汇签约规模分别大于各自履约规模，远期结汇累计

未到期额增加 76 亿至 2015 亿美元，继续刷新历史新高，远期购汇累计未到期额增加 15 亿至 889 亿

美元，但仍然处于历史低位。当月，远期结汇套保比率为 11.6%，与上月基本持平，远期购汇套保

比率则由上月 11.9%降至 9.6%，或反映了汇率升值预期的影响，但远期购汇套保比率仍然显著高于

3 月份之前，表明远期售汇业务外汇风险准备金政策4继续发挥作用（见图表 14）。 

 

图表 11. 银行结售汇差额及其构成  图表 12. 市场结售汇意愿变化（剔除远期履约） 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：银行即远期（含期权）结售汇差额=银行结售汇差额+远期净结汇累

计未到期额环比变动+未到期期权 Delta 净敞口环比变动。 

 资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：（1）收汇结汇率=（银行代客结汇-远期结汇履约）/银行代客涉外外

币收入，付汇购汇率=（银行代客购汇-远期购汇履约）/银行代客涉外外
币支出；（2）远期结（购）汇履约=上月远期结（购）汇累计未到期额+

当月远期结（购）汇签约-当月远期结（购）汇累计未到期额。 

 

                                                        
4 https://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/2026022708004828142/index.html 
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图表 13. 近五年各月收汇结汇率  图表 14. 远期结售汇套保比率 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

注：（1）远期结（购）汇套保比率=银行代客远期结（售）汇签约额/银

行代客涉外外币收入（支出）；（2）提准（降准）是指央行上调（下调）
远期售汇业务的外汇风险准备金率。 

 

专题：稳预期不等于稳水平、稳速度 

本轮中美利差倒挂始于 2022 年 5 月，迄今已经持续四年有余。在此期间，人民币汇率走势、境内外

汇供求关系均发生逆转：2025 年 4 月中旬以来，人民币汇率开启补涨行情，结束了此前三年持续承

压态势；2025 年 3 月以来，银行结售汇持续顺差，扭转了此前长期逆差格局（见图表 15、16）。与

此同时，境内外汇存款仍在持续积累。截至今年 5 月份，金融机构境内外汇存款余额升至 9615 亿美

元，继续刷新历史记录，表明待结汇资金规模仍然较为庞大。在此背景下，如何稳定市场预期、避

免羊群效应成为外汇政策关键，市场对人民币汇率目标的猜测也有所升温。 

有观点指出，本轮人民币汇率中间价呈现渐进升值趋势，表明中国正在尝试寻找合意的升值速度，

并据此推断，如果人民币汇率每年升值 3-4%，恰好可以抹平中美负利差，有助于稳定汇率预期，不

会刺激市场结汇和购汇需求。这一观点看似逻辑自洽，实则错将稳定的汇率水平或升贬值速度等同

于稳定的市场预期。 

企业结售汇行为一定程度上受套利套汇动机驱动，本外币利差变化和人民币汇率走势构成两个核心

影响因素。但严格来讲，企业选择持有本币还是外币，主要还是基于未来套利套汇空间，即企业关

心的不是“过去升了多少”，而是“未来还能升多少”。如果市场形成了年化3-4%的稳定升值预期，

这不仅不会抑制结汇冲动，反而可能刺激更多企业加速结汇以锁定确定性收益。 

以 2020 年 6 月至 2022 年 2 月的人民币升值阶段为例。2020 年 6 月至 12 月，在岸即期汇率在七个

月时间累计升值了 9.3%，对企业出口利润造成了显著侵蚀，彼时人民币升值、原材料价格上涨以及

国际运费急升，被并称为中国外贸出口面临的“三座大山”。在此背景下，2020 年 12 月召开的中

央经济工作会议时隔两年重提“保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”5。随着市场对人民

币升值趋势的确认，当月企业结汇需求加速释放。2020 年 6 月至 12 月，银行结售汇顺差占外币涉

外收付款顺差的比重跃升至 79%，较上月和同年 6 月（即本轮人民币升值初期）分别提升了 48 个和

91 个百分点。此后，随着美元指数反弹，叠加稳汇率政策影响，人民币升值步伐显著放缓（2021 年

1 月至 2022 年 2 月，在岸即期汇率累计仅升值 3.6%），但在升值预期驱动下，结汇需求仍在加速释

放，银行结售汇顺差占外币涉外收付款顺差比重继续走高，并于 2021 年 7 月达到 89%的阶段性高点

（见图表 17）。 

贬值方向的历史经验同样印证了这一逻辑。以 2022 年 3 月至 2025 年 3 月的人民币贬值阶段为例。

2022 年 3 月至 10 月，在岸即期汇率从 6.35 附近快速贬至 7.30 左右，八个月内累计回调 13.5%。期

间，银行结售汇差额占外币涉外收付款顺差比重为 72%。此后，人民币汇率经历短暂回升，自 2023

年 7 月起进入 7.1-7.4 的区间震荡格局。但由于人民币贬值预期持续积累与强化，银行结售汇逆差逐

步扩大，与外币涉外收付款顺差之间的背离日益明显，二者比值大幅下行，于 2024 年 7 月降至-155%

的低点（见图表 18）。 

                                                        
5 https://www.gov.cn/xinwen/2020-12/18/content_5571002.htm 
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上述经验表明，稳定市场预期不应该也难以通过设置汇率水平或升贬值速度目标来实现。只有汇率

维持双向波动，才有助于打破单边预期，让市场在价格信号引导下自主调节外汇供求关系。这正是

央行反复强调“保持汇率弹性”的核心要义。潘功胜行长在 2026 年中国发展高层论坛上明确表示，

中国人民银行的立场始终是清晰的，坚持市场在汇率形成中的决定性作用，保持汇率弹性，同时加

强预期引导，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

 

图表 15. 中美利差与人民币汇率走势  图表 16. 中美利差与银行结售汇差额 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

图表 17. 升值阶段银行结售汇差额与外币收付款差额  图表 18. 贬值阶段银行结售汇差额与外币收付款差额 

  

 

  

资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，Wind，中银证券 

 

风险提示：地缘政治风险超预期，主要央行货币政策调整超预期，国内经济复苏不及预期。 
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