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人民币升值预期增强，加大企业售汇

意愿 
                                         ——宏观日报 2012.10.25

 

 外管局公布 9 月银行代客结售汇数据，9 月银行代客结汇 1374 亿美元，售汇 1311 亿美

元，结售汇顺差 63 亿美元。同期，银行代客远期结汇签约 138 亿美元，远期售汇签约

189 亿美元，远期净售汇 57 亿美元。 
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 9 月银行代客结售汇顺差较 8 月大幅提升，比 8 月增加了 126 亿美元。主要原因是受 9

月贸易大幅反弹和人民币升值预期增强影响，企业、机构加大了售汇意愿，从而提升了

9月银行代客结售汇顺差。 

 外围发达国家美欧日宣布新一轮量化宽松政策后人民币升值预期再度升温，尤其在美联

储 QE3 政策作用下，人民币兑美元汇率于即期市场近期连创新高，推动人民币升值预期

增强。 

 但是银行代客远期结汇签约 133 亿美元，远期售汇签约 189 亿美元，远期净售汇 57 亿美

元。主要由于市场对远期人民币汇率是否持续升值持谨慎态度，加大了远期外汇的购买，

使得 9月远期结售汇逆差扩大，比 8月增加了 45 亿美元。 

 短期看随着美国量化宽松政策的持续实施，以及美国大选将矛头指向人民币汇率，预计

人民币仍将小幅升值，这将促使企业、个人以及机构的售汇意愿增强。 

 其他关注：（1）10 月汇丰制造业 PMI 预览值创 3 个月新高（2）欧元区 PMI 继续下滑，

德国经济将维持低位。 
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1、人民币升值预期增强，加大企业售汇意愿 
外管局公布9月银行代客结售汇数据，9月银行代客结汇1374亿美元，售汇1311亿美元，

结售汇顺差63亿美元。同期，银行代客远期结汇签约138亿美元，远期售汇签约189亿美元，

远期净售汇57亿美元。 

 

图 1：9 月银行代客结售汇大幅提升 
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资料来源：CEIC，申万研究 
9月银行代客结售汇顺差较8月大幅提升，比8月增加了126亿美元。主要原因是受9月贸

易大幅反弹和人民币升值预期增强影响，企业、机构加大了售汇意愿，从而提升了9月银行

代客结售汇顺差。 

 

图 2：9 月外贸顺差大幅增加 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

外围发达国家美欧日宣布新一轮量化宽松政策后人民币升值预期再度升温，尤其在美

联储QE3政策作用下，人民币兑美元汇率于即期市场近期连创新高，推动人民币升值预期增

强。 
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图 3：人民币汇率预期（一年期 NDF） 
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资料来源：WIND，申万研究 

但是银行代客远期结汇签约133亿美元，远期售汇签约189亿美元，远期净售汇57亿美

元。主要由于市场对远期人民币汇率是否持续升值持谨慎态度，加大了远期外汇的购买，

使得9月远期结售汇逆差扩大，比8月增加了45亿美元。 

图 4：银行远期结售汇差额 
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资料来源：WIND，申万研究 

短期看随着美国量化宽松政策的持续实施，以及美国大选将矛头指向人民币汇率，预

计人民币仍将小幅升值，这将促使企业、个人以及机构的售汇意愿增强。 

2、10 月汇丰制造业 PMI 预览值创 3 个月新高 
汇丰中国今日发布报告称，汇丰中国 10 月制造业 PMI 指数初值为 49.1，达到 3 个月

以来最高。而 9 月为 47.9。中国制造业产出指数初值录得 48.4(9 月为 47.3)，亦达到 3

个月以来最高。 

从数据看，汇丰 PMI 终值和预览值方向基本保持一致，因此 10 月份汇丰 PMI 回升的

概率较大。 
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图 5：汇丰 PMI 预览值与终值走势基本一致 
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资料来源：WIND，申万研究 

从统计局公布的制造业 PMI 数据看，2005-2010 年中，仅有 2009-2010 年的 10 月份环

比 9 月份是提升的，因此如果 10 月份统计局的数据能小幅回升，则表明当前经济有明显

改善。 

如果回落，则要看回落的幅度与均值的比较，10 月 PMI 表现好于均值的可能性大。这

将进一步验证我们给出的 4 季度经济将小幅回升的判断。 

图 6：制造业 PMI10 月份环比 9 月变动情况 
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资料来源：WIND，申万研究 

3、欧元区 PMI 继续下滑，德国经济将维持低位 
欧元区 10 月综合 PMI 产出初值下滑至 45.8，创 40 个月来新低。其中，制造业 PMI 初

值从上月的 46.1 下降至 45.3。产出继续下滑主要因为新订单指数进一步收缩。分国家来

看，德国 10 月产出指数和制造业 PMI 初值均继续下滑，分别为 48.1 和 49.3，但是速度

慢于 7 月和 8 月；而法国的产出和制造业 PMI 连续 2 月回升，分别为 44.8 和 43.5 ；德

法以外的欧元区国家产出下滑明显。欧元区公司为了应对商品和服务的需求疲软，减少产

能且继续裁员，但失业率下滑速度有所放缓。 
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图 7：欧元区综合 PMI 预示下半年欧元区经济在底部徘徊 
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资料来源：彭博，申万研究 

德国 10 月 IFO 商业信心指数从 9 月的 101.4 跌至 100，连续 6 个月下滑；10 月当前

商业景气指数也下滑至 107.3，未来商业景气指数与上月持平，为 93.2。由于欧元区债务

危机未解，西班牙深陷地方债务囹圄，德国经济因此阴霾笼罩，国内外需求低迷。分行业

来看，贸易和工业连续 6 月下滑，10 月商业信心指数跌至-7；制造业信心指数连续 4 个

月下降，据制造业报告显示，当前产能利用率低于上季度，但是制造业景气度预期 6月来

首次轻微回升。零售和批发业的商业信心指数上月均有所回暖，但是 10 月又再次下挫，

分别为-5.9 和-3.3。建筑业 10 月商业信心指数跌至-11.9。 

从以上数据来看，我们认为德国 4季度经济增速恐将维持低位，由于欧元区制造业依

然收缩，商业环境不容乐观。 
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