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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：人民币汇率应防范“中间价调升→即期汇价跟涨→升值预期

强化→结汇资金推涨”的正反馈风险。由于美元指数持续走弱，人民币
金融资产配置需求升温，人民币汇率在 5 月跌破 7.20 之后渐渐形成“一
致性升值预期”，此时更加需要中间价保持“有收有放”的风格，既平缓
中间价的升值引导幅度，稳定预期和跨境资金流动，也渐进打开
USDCNY 向下的空间。短期来看，人民币中间价或逐步下移至 7.17-7.18

区间，引导人民币对美元即期汇率在 7.15-7.22 区间内双向波动。 

 

◼ 外汇市场正形成“一致性升值预期”：从外汇期权市场的风险指标来看，
资金看涨人民币汇率的押注不断抬升，进入 5 月份美元兑人民币汇率隐
含波动率持续走低，度量价外看涨期权和价外看跌期权隐含波动率之差
的指标即是风险逆转因子，风险逆转因子持续走低，显示市场资金在押
注 USDCNH 汇价下跌，资金正在押注人民币汇率“补涨”。 

 

◼ “恐慌式结汇”的风险有多大？若出口企业对美元指数继续走弱和人民
币升值的一致性预期继续增强，人民币汇率升至“待结汇盘”成本价附
近，或将诱发“待结汇盘”的集中兑换需求，形成 2024 年三季度因美
元指数大幅下跌引起的恐慌式结汇浪潮，或 2025 年 5 月中国台湾地区
新台币“套息交易”逆转的风险。以 2022 年 1 月份作为起点，截至 2025

年 4 月末，规模达到 3,583 亿美元“待结汇盘”平均持仓成本大约为
7.06，从当前 7.19 左右的人民币汇率来看，考虑利差收益的“待结汇盘”
尚有大约1.90%浮盈，这部分浮盈成为人民币汇率继续升值的“敏感区”。
通过我们对 5 月份中间价的行为分析来看，外汇管理或延续“底线思维”
并做好预期管理，维持人民币汇率波动基本稳定。 

 

◼ 跨境资金风险Ⅰ：尽管“待结汇盘”规模扩张，但结汇需求开始回升，
随着 4 月份以来美元指数下跌，出口企业结汇诉求回升，2025 年 1-4 月
银行代客结售汇逆差回落至 400 亿美元以内，其中 1-4 月货物贸易结汇
顺差达到 878.09 亿美元，其中 4 月份单月结汇顺差就高达 316.33 亿美
元，单月主动结汇率也快速回升至 50.97%，居民等部门“囤积”的美元
存款规模也开始下降。 

 

◼ 跨境资金风险Ⅱ：外资“减债买股”。2025 年以来，证券投资科目正在
成为稳定人民币汇率的增量，由于美元指数下跌和美元资产风险敞口缩
减，外资增持人民币金融资产的需求在 2 月份以来逐步扩张， 2 月中下
旬至 4 月 18 日外资以买人民币债券为主，4 月 19 日以后开始“减持债
券、增配股票”，对人民币金融资产的配置需求升温，4 月下旬至 5 月份
风险偏好持续回升，但是参考港元汇率 5 月份以来的走势，也从跨境资
金层面警示在外汇市场波动率较高的时期，跨境资金的“快进快出”或
增大宏观审慎管理的难度。4 月份前期“增债”、后期“减债增股”的行
为持续性还有待观测，人民币汇率继续保持更低波动，有利于增强金融
资产的稳定性。 

 

◼ 风险提示：（1）特朗普政府关税政策反复摇摆，美联储“降息”路径不
明确，美债收益率和美元流动性尚有不确定性；（2）中国的宽松政策效
应迟滞，人民币资产预期回报率低于市场预期；（3）非美经济体货币汇
率异动，亚系货币继续面临 Carry Trade 逆转风险和日本央行加息风险
的冲击。  
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5 月份以来，随着中美日内瓦谈判取得实质性进展，看涨人民币汇率的预期持续升

温，并且美元兑人民币中间价逐级下调的推动下，市场预期离岸和在岸人民币汇价将强

势补涨，押注人民币升值渐成一致性预期，5 月 26 日离岸和在岸汇价双双升破 7.17，创

下今年以来最低值。截至 5 月 30 日 16:30 收盘，在岸人民币对美元收盘报 7.1953，5 月

份以来，随着中美日内瓦协议谈判取得积极进展，以及美元资产敞口缩减，人民币对美

元即期汇率累计升值 0.93%，人民币对美元中间价累计升值 0.23%。 

 

1.   人民币汇率：市场渐成“一致性升值预期” 

5 月份人民币汇率“三价并轨”。进入 5 月份，一方面，在岸汇价与中间价之间的偏

离程度逐步收窄，从 4 月底在岸汇价高于中间价 1.0 个百分点以上逐步收窄至 5 月末

0.02 个百分点左右，在岸汇价与中间价实现“并轨”；另一方面，由于看涨人民币的市场

预期升温，离岸汇价反应更快，与在岸汇价/中间价之间的偏离也快速修复，日内一度出

现离岸美元兑人民币汇价低于在岸汇价的情形，离岸与在岸汇价也实现“并轨”。 

 

图1：美元兑人民币在岸与离岸汇价“并轨”  图2：美元兑人民币即期汇率与中间价“并轨” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从当前资金押注的方向看，看涨人民币汇率的“一致性预期”正在形成。从外汇期

权市场的风险指标来看，资金看涨人民币汇率的押注不断抬升，进入 5 月份美元兑人民

币汇率隐含波动率持续走低：（1）度量价外看涨期权和价外看跌期权隐含波动率之差的

指标即是风险逆转因子，风险逆转因子持续走低，显示市场资金在押注 USDCNH 汇价

下跌，USDCNH 价外看跌期权波动率随着买入需求增加而上升，截至 5 月 28 日收盘，

押注 USCNH 升值方向的风险逆转因子报 0.4025%，达到 2024 年 7 月以来最低水平；

（2）从 USDCNH 期权隐含波动率与实际波动率之差，即风险溢价来看，由于隐含波动

率下移，USDCNH 期权“风险溢价”也在快速走低，显示资金认为人民币对美元低波动

“补涨”的确定性更高。 
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图3：USDCNH 期权风险逆转因子快速走低  图4：USDCNH 隐含波动率走低推动风险溢价下行 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图5：5 月份以来中间价屡屡释放“维稳”汇市的信号 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

人民币中间价仍是关键政策变量。面对市场正在形成的“一致性升值预期”，5 月份

以来人民币中间价间歇性释放“维稳”信号，牵引即期汇率双向浮动，比较典型的时期

是 5 月 14 日至 5 月 27 日期间的表现： 

（1）在中美贸易谈判取得积极进展，推动人民币汇率升值之际，5 月 14 日人民币

对美元中间价设定在 7.1956，比 Bloomberg 预测值（7.1842）高出 114 个基点，达到 2022

年 11 月以来最大的偏离，中间价较市场预期值显著偏高显示汇率政策倾向于稳定升温

的人民币汇率预期，在中间价的政策引导下，当日在岸与离岸美元兑人民币即期汇率回

升约 200 个基点，但 5 月 15 日人民币对美元中间价调贬 7 个基点，与 Bloomberg 预测

值（7.2169）恢复-206 个基点的偏离。 

（2）由于美元指数大幅下跌和亚洲货币集体走强，5 月 26 日人民币兑美元中间价

报 7.1833，较前一交易日调升 86 个基点，也创下从 2025 年 4 月 2 日以来的最高水平，

同时也达到 2025 年 1 月 21 日以来的最大单日调升幅度，就在中间价公布后，USDCNH
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和 USDCNY 双双跌破 7.17，市场认为中间价大幅调升且跌破 7.19 是“允许升值”的暗

示，但是 5 月 26 日至 5 月 27 日，人民币对美元中间价均比 Bloomberg 预测值分别高 67

个基点和 7 个基点，显示中间价仍以“稳预期”为主。 

在离岸汇价、在岸汇价和中间价“并轨”之后，人民币汇率走势一方面取决于美元

指数涨跌、海外贸易政策风险的演化；另一方面取决于逐步升温的看涨人民币预期和外

汇政策引导之间的博弈，人民币对美元中间价仍是关键政策变量，在汇率市场管理上，

2025 年一季度货币政策报告重申“坚决防范汇率超调风险”和“坚决对市场顺周期行为

进行纠偏”，2025 年 4 月份当人民币主动释放贬值压力时需要中间价发挥“控场”的作

用，选择有序、渐进的方式推进人民币贬值；当进入 5 月份，人民币汇率升值预期升温

时，同样需要中间价保持“有收有放”的风格，既平缓中间价的升值引导幅度，稳定预

期和跨境资金流动，也渐进打开 USDCNY 向下的空间。 

 

2.   跨境资金流：“恐慌式结汇”会否重现？ 

我们在 4 月份专题报告《结汇和买债：牵引人民币汇率的“双主线”》中曾分析，

从跨境资金流来看，有两条主线驱动人民币汇率波动“抢出口”推升结汇规模、外资增

配人民币债券。4 月份“出口企业结汇”和“增配人民币金融资产”依然是主导汇率市

场的资金主线，但是与一季度相比，4 月份以上两条主线均出现了风格变化，尤其是 4

月 19 日以来，“待结汇盘”是否会集中释放和外资“减债配股”成为新的跨境资金方向。 

2.1.   跨境资金风险Ⅰ：“待结汇盘”是否会集中释放？ 

根据外汇管理局公布的外汇收支数据，随着 4 月份出口企业结汇诉求回升，2025 年

1-4 月银行代客结售汇逆差回落至 400 亿美元以内，其中 1-4 月货物贸易结汇顺差达到

878.09 亿美元，其中 4 月份单月结汇顺差就高达 316.33 亿美元，单月主动结汇率也快速

回升至 50.97%。由于货物贸易结汇量持续回升，经常项目差额从 1-3 月份的逆差 128.64

亿美元转为 1-4 月份顺差 62.09 亿美元。 

不仅出口企业结汇需求回升，而且居民等部门“囤积”的美元存款规模也开始下降，

实际上 2024 年 12 月以来，由于非金融企业部门和居民部门旺盛的购汇意愿，人民币汇

率贬值也曾形成一致性预期，2025 年 1 月份为了稳定人民币汇率预期，货币当局通过公

开喊话、增发离岸央票、上调跨境融资宏观审慎参数等多种举措对外汇市场顺周期行为

予以纠偏，防范人民币汇率超调风险，并且针对增配美元资产、增加美元存款的行为，

2025 年以来多家商业银行下调美元存款利率，以抑制购汇需求和美元资产配置冲动，然

而外汇存款规模在 2025年一季度仍然有增无减，但随着 4 月份以来美元指数持续下跌，

截至 2025 年 4 月末，外汇存款余额达到 9582 亿美元，尽管增速继续上升至 16.10%，

但是外汇存款绝对规模开始环比回落，居民囤汇需求也边际下降。 
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图6：1-4 月货物贸易结汇顺差持续扩张  图7：4 月份货物贸易主动结汇率快速回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：2025 年 4 月外汇存款余额环比回落  图9：2025 年 4 月外汇存款出现年初以来首次下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

在新增结汇资金之外，美元指数持续走弱也在动摇“待结汇盘”存量资金。从“待

结汇盘”的规模上看，截至 2025 年 4 月末，2022 年以来 3 年时间累积的“待结汇”资

金体量大约为 3,583 亿美元，4 月份单月规模回落至 221 亿美元，尽管“待结汇盘”仍

在扩张，但是若出口企业对美元指数继续走弱和人民币升值的一致性预期继续增强，人

民币汇率升至“待结汇盘”成本价附近，或将诱发“待结汇盘”的集中兑换需求，形成

2024 年三季度因美元指数大幅下跌引起的恐慌式结汇浪潮，或 2025 年 5 月中国台湾地

区新台币“套息交易”逆转的风险。 

从“待结汇盘”的成本估算上看，我们拟合 2022 年以来每月新增待结汇资金量，

以及每月美元兑人民币汇率平均值，并且每月通过 S/B 1 年期掉期点赚取持有美元的净
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元“待结汇盘”平均持仓成本大约为 7.06；如果以 2022 年 9 月作为起点，截至 2025 年

4 月末，“待结汇盘”的平均持仓成本大约为 7.04。从当前 7.19 左右的人民币汇率来看，

考虑利差收益的“待结汇盘”尚有大约 1.90%浮盈。 

 

图10：2022 年以来“待结汇盘”持续累积 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图11：“待结汇盘”平均成本价估算 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：本文计算“正常结汇率”的样本区间是 2018 年至 2021 年，2022 年 1 月至 8 月期间

尽管人民币经历过一波贬值，但是期间平均结汇率并未显著偏离“正常结汇率”，2022

年 9 月起“待结汇盘”因结汇率走低而浮现。 

2022 年以来，出口企业结售汇、央行稳定外汇市场供需等行为频繁成为人民币汇率

波动的主线，就前者来看，2024 年三季度非金融企业一度从“恐慌式结汇”到“止损式

结汇”，曾引致人民币汇率异常波动；就后者来看，2023 年三季度至 2024 年二季度货币

当局为了稳定外汇市场而进行的“即期+掉期”操作，一度创造出可观的套息套汇交易

空间。2025 年以来美元指数大幅走弱、人民币汇率渐成一致性升值预期，造就了“待结

汇盘”集中释放的条件，但是出口企业“出海直接投资”的需求和货币当局抑制一致性

预期或缓冲“待结汇盘”对人民币汇率大幅波动的潜在风险。 
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从“企业出海”角度来看，2023 年一季度开始国际收支平衡表下直接投资项目转为

逆差，2023 年至 2024 年直接投资持续保持逆差状态，2025 年 1-4 月直接投资项目结售

汇逆差 255.29 亿美元，相较去年同期 130.65 亿美元的逆差规模，结售汇逆差同比增长

95.39%，而从商务部的数据显示，1-4 月份全行业对外直接投资 575.4 亿美元，同比增

长 7.5%，今年企业“出海”的步伐继续加快，从中国企业加大走出去的力度来看，尽管

直接投资项目里结售汇逆差规模扩张较快，但是对外直接投资的规模远高于结售汇逆差，

出口企业持有适量的“待结汇盘”资金，有利于降低直接投资的汇兑损益风险，即使美

元指数继续下跌引发出口企业持有的“超额美元”兑换为人民币，但“待结汇盘”对汇

率市场的冲击应小于估算而来的体量，截至 2025 年 4 月末，2022 年至今累计的“待结

汇盘”持有的近 1.9 个百分点的浮盈，成为人民币汇率继续升值的“敏感区”。在本文第

一部分对 5 月份中间价的行为分析来看，外汇管理或延续“底线思维”并做好预期管理，

维持人民币汇率波动基本稳定。 

 

2.2.   跨境资金风险Ⅱ：外资“减债增股” 

2025 年以来，证券投资科目正在成为稳定人民币汇率的增量，由于美元指数下跌和

美元资产风险敞口缩减，外资增持人民币金融资产的需求在 2 月份以来逐步扩张，并且

从 2 月份至 4 月份，外资对人民币金融资产的偏好已经历两个阶段的切换。 

 

图12：截至 2025 年一季度末，外资持续增持人民币金融资产 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

（1）2025 年 2 月份至 4 月 18 日“先配股、再配债”：2025 年 3 月外管局在发布 2

月份外汇收支数据时曾表示“国内经济回升向好和科技发展提振市场信心，2 月外资净

增持境内债券和股票合计达 127 亿美元”，导致 2 月份证券投资项目单月顺差 27.20 亿

美元，推动证券投资项目差额从今年 1 月份的逆差转为顺差，回顾 2 月份，由于 DeepSeek
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的横空出世，显著改变了资金对 A 股科技行业发展预期，科技股迎来价值重估，并扩展

至重新审视人民币资产价值，彼时增配人民币股票主导外资流入，然而进入3月份之后，

增配人民币债券成为跨境资金净流入的主力，根据外管局发布的一季度外汇收支数据显

示，“外资配置人民币债券增多。2-3 月外资净增持境内债券 269 亿美元，同比增长 84%，

4 月 1 日至 18 日净买入 332 亿美元，保持较高规模”。 

（2）2025 年 4 月份外资“减债增股”：根据外管局发布的数据显示，“外资配置人

民币资产意愿持续向好。4 月外资净增持境内债券 109 亿美元，处于较高水平。4 月下

旬外资投资境内股票转为净买入”，参考 4 月 1 日-18 日净买入 332 亿美元规模的人民币

债券，但 4 月份全月却净增持 109 亿美元，表明 4 月 19 日至 4 月底外资选择减持人民

币债券约 223 亿美元，但同时恢复净买入 A 股，外资对人民币金融资产的风险偏好显著

回升。 

 

图13：2025 年一季度外资持续增持人民币债券  图14：2025 年 2 月份以来外资小幅增持人民币股票 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

由于外资从 2 月份以来持续流入人民币金融资产，尽管由于 4 月下旬外资或开始减

持人民币债券，导致 4 月份证券投资项目单月逆差 16.83 亿美元，但是 2025 年 1-4 月份

证券投资结汇顺差仍达到 25.91 亿美元，并且 4 月下旬以来外资对人民币金融资产的风

险偏好显著抬升。但是参考港元汇率 5 月份以来的走势，也从跨境资金层面警示在外汇

市场波动率较高的时期，跨境资金的“快进快出”或增大宏观审慎管理的难度。 

5 月份在美元资产敞口缩减后配置港元资产的需求、港股通机制下南向通资金持续

买入等方面的作用下，美元兑港元汇率快速下跌至“弱方保证”7.75 点位且触发香港金
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抛售过量港元/买入美元，导致港元市场流动性泛滥，不仅压低了港元拆借利率、拉大美

元与港元间利差，而且催生在掉期市场上“借入港元、套息美元”的交易，从 5 月中旬

开始，美元兑港元汇率快速回升，截至 5 月 30 日，美元兑港元汇率报 7.8421，逼近“强
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方保证”点位 7.85，对于实施“联系汇率制”的区域经济而言，超过 1 个百分点的振幅

意味着港元流动性管理难度增大、金融资产波动性加剧。因此 4 月份以 4 月 18 日为界，

前期“增债”、后期“减债增股”的行为持续性还有待观测，人民币汇率继续保持更低波

动，有利于增强金融资产的稳定性。 

 

图15：5 月港元对美元从“强方保证”到“弱方保证”  图16：5 月份港元汇率相比人民币汇率异常波动 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   人民币汇率展望：短期中间价或下移至 7.17-7.18 区间 

外汇市场高波动风险并未消散。尽管 5 月份全球关税风险缓和，且 5 月 28 日美国

司法部门阻止了美国总统特朗普 4 月份宣布的关税政策生效，并裁定特朗普越权，激发

了外汇市场对所谓“对等关税”取消的预期，但是“取消关税”或并不能增强当前金融

市场的稳定性，关税税率可以回到 2024 年底的水平，然而外汇市场对美国经济政策制

定机制，乃至公共治理体系崩坏的印象或已不可消除，当外汇市场继续质疑美国经济政

策、质疑美国政府的政策信誉和财政稳定结构时，因关税风险带来的外汇市场不稳定性

或继续增压。对于人民币汇率而言，当前应防范“中间价调升→即期汇价跟涨→升值预

期强化→结汇资金推涨”的正反馈风险，短期来看，若美元指数持续走弱，人民币中间

价或逐步下移至 7.17-7.18 区间，引导人民币对美元即期汇率在 7.15-7.22 区间内双向波

动，从中长期来看，人民币汇率的走势还是取决于美元指数的涨跌、关税政策和贸易谈

判的进展以及国内金融资产的表现。 
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4.   风险提示 

（1）特朗普政府关税政策反复摇摆，美联储“降息”路径不明确，美债收益率和美

元流动性尚有不确定性； 

（2）中国的宽松政策效应迟滞，人民币资产预期回报率低于市场预期； 

（3）非美经济体货币汇率异动，亚系货币继续面临 Carry Trade 逆转风险和日本央

行加息风险的冲击。 
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


