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核心观点 

6 月结售汇顺差回升，一方面源于出口保持韧性、货物贸易顺差扩大，为企业结汇提

供了稳定的收汇基础；另一方面，人民币阶段性回调推动企业“逢高结汇”，加快了当

月顺差释放。即期结汇提速、远期购汇套保增加，反映企业在把握结汇点位的同时，

仍对后续汇率波动保持审慎。涉外收付款层面，经常项目顺差继续构成支撑，资本与

金融项目转为逆差，证券投资净流出成为主要拖累。整体看，上半年跨境资金流动仍

具韧性；短期美元上行动能减弱，人民币预计在 6.75—6.80 区间稳中偏强，但仍需警

惕地缘冲突、油价反弹及关税升温带来的跳空风险。 

■ 数据核心看点 

顺差走扩由“逢高结汇”驱动。6 月银行结售汇顺差由 357.92 亿美元升至 566.62 亿美

元，其中结汇 2978.36 亿美元、售汇 2411.74 亿美元。分项看，代客顺差由 416.70 亿

美元扩大至 574.20 亿美元，贡献了绝大部分增量；银行自身逆差则由 58.78 亿美元收

窄至 7.58 亿美元。本轮顺差走扩发生在人民币年内升值趋势中的阶段性回调期，更多

反映企业“逢高早结汇”的节奏调整。结合上半年结汇率仅为 65%、与去年基本持平，当

前顺差高点仍缺乏结汇意愿趋势性上升的支撑。 

即期与远期行为分化，反映企业“收汇提速、付汇留保护”的审慎心态。即期端，6 月人

民币汇率环比贬值 0.3%，成交量与上月基本持平，为 460.74 亿美元；收汇结汇率回升

3.64 个百分点至 54.56%，明显快于购汇率 0.79 个百分点的升幅，后者升至 50.03%，印

证“逢高结汇”主线。远期端则出现背离：售汇签约增加 111.54 亿美元，明显高于结汇

签约增加的 53.51 亿美元；购汇套保比率升至 11.11%，上升 1.54 个百分点，结汇套保

比率持平于 11.53%。即期加快结汇、远期增配购汇锁汇并存，说明企业一边把握结汇

点位，一边为人民币后续回调预留保护。 

涉外收付款呈现“经常账户稳、资本账户波动”，短期资本流动成为主要变量。代客涉

外收付款顺差由 635.22 亿美元回落至 371.37 亿美元，但内部结构分化明显。经常项

目顺差扩大至 732.65 亿美元，其中货物贸易顺差升至 1057.47 亿美元，继续发挥压舱

石作用；服务贸易与收益项逆差扩大，仅形成有限对冲。主要拖累来自资本与金融项

目，其由 160.76 亿美元顺差转为 366.29 亿美元逆差，核心是证券投资净流出约

364.93 亿美元。同期，南向资金净流入约 271.11 亿港元，外资减持银行间债券约 100

亿元。由此看，6 月涉外收付款顺差收窄并非基本面走弱，而是外部市场情绪变化带

来的短期组合资本波动。 
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■ 汇率近期观点 

美元短期缺乏明确方向。7 月美伊冲突一度再起，油价单周上涨逾 10%，布伦特原油盘

中升至 88 美元附近，短期强化通胀黏性，市场对年内政策利率的定价一度仍隐含约

26 个基点的累计加息幅度。但随着美伊暂停冲突、局势降温，此前支撑美元的“能源—

通胀”溢价开始回吐，油价自高位回落，“再通胀交易”的驱动力随之减弱。叠加 6 月零

售数据偏软，7 月会议维持利率不变的概率高达 84.5%。当前美元的支撑更多来自“利率

难降”，而非“利率将升”；避险买盘与通胀溢价两条上行逻辑同步弱化，上行动能有

限，短期或继续维持区间震荡，重心略偏弱。 

人民币预计在 6.75—6.80 区间内稳中偏强，短期重心向 6.75 靠拢。基本面相对稳

健、外汇供求平衡及中间价信号构成支撑，但本轮强势更多来自“美元偏软、供求稳

定、政策稳定”，仍属于现有汇率框架下的有管理、稳中偏强。若局势持续降温、加息

预期进一步回吐，人民币有望较快测试 6.75-6.76；若要进一步有效下破，仍需美元指

数跌破 100，并伴随油价持续回落。反向风险则主要来自停火反复、油价重新走高或

关税升温，届时需警惕汇率跳空及波动放大。 

■ 风险：地缘政治风险；全球经济超预期下行；中美关系；海外流动性风险冲击。 
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市场供需关系分析 

外汇市场供需平衡 

6 月银行结售汇顺差环比走扩，主要受人民币汇率波动下企业结汇节奏调整的驱动。6 月

美元指数回升、人民币对美元汇率小幅下行，部分企业“逢高结汇”，推动当月结售汇顺

差环比明显增加——顺差由 5 月的 357.92 亿美元回升至 566.62 亿美元，环比多增逾 200

亿美元，其中结汇端 2978.36 亿美元、售汇端 2411.74 亿美元均维持在较高水平，反映

涉外收支规模整体扩张。从 7 月情况看，结汇与售汇已趋于基本平衡，指向 6 月的顺差

高点或带有阶段性特征，更多源于短期汇率择时行为而非趋势性变化，后续需关注美元

指数走向及人民币汇率预期对结售汇节奏的持续影响。 

 

图1： 银行结售汇丨单位：亿美元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从结构拆分看，6 月结售汇顺差的走扩由代客端与银行自身端双向驱动，且以代客端为

主导。代客结售汇顺差由前值 416.70 亿美元走阔至 574.20 亿美元，环比多增逾 150 亿

美元，主要反映企业、个人等实体部门在美元指数回升、人民币小幅贬值背景下的结汇

行为边际增强，对应真实涉外收支的资金结算需求；与此同时，银行自身结售汇逆差由

-58.78 亿美元收窄至-7.58 亿美元，接近轧平，指向银行自营端头寸管理与平盘压力有

所缓和，对总顺差形成小幅正向拉动。两端合计推动 6 月银行结售汇顺差回升至 566.62

亿美元。 

 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

中国:银行售汇:当月值 中国:银行结汇:当月值 中国:银行结售汇差额:当月值



外汇专题报告丨 2026/07/22 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 12 

图2： 银行自身结售汇丨单位：亿美元  图3： 银行代客结售汇丨单位：亿美元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

远期结汇购汇意愿 

6 月即期市场呈现“汇率小幅贬值、活跃度降温、结购汇意愿同步回升”的组合特征。当

月美元兑人民币即期汇率环比贬值 0.3%，但市场交投并未随之放量，银行间即期询价成

交量均值报 460.74 亿美元，与上月基本持平，显示汇率波动加大未明显放大即期交易需

求。从意愿指标看，剔除远期履约后的收汇结汇率环比回升 3.64 个百分点至 54.56%，付

汇购汇率同步上行 0.79 个百分点至 50.03%，两者同向回升,但结汇率增幅明显大于购汇

率，与前述“逢高结汇”推动代客顺差走阔的逻辑相互印证——在人民币小幅贬值区间，

实体部门更倾向于加快收汇结汇、把握相对有利的结汇点位，构成当月即期市场结售汇

动能的主线。 

远期市场则呈现出与即期端略有背离的信号：签约端，远期售汇签约额环比多增 111.54

亿美元，明显高于远期结汇签约额 53.51 亿美元的增量；履约端，远期结汇、购汇履约

分别环比增加 93.35 亿美元和 52.90 亿美元。综合来看，未到期远期净结汇规模维持在

2000 亿美元左右，整体头寸保持稳定，表明企业远期结售汇的方向性押注并未发生趋势

性改变。套保比率方面，远期结汇套保比率维持 11.53%、与 5 月持平，而远期购汇套保

比率升至 11.11%、环比增加 1.54 个百分点，购汇套保意愿的边际抬升快于结汇端。这一

结构或反映出，在即期端加快结汇的同时，部分进口及对外付汇主体出于对人民币后续

走势的审慎，主动提升了远期购汇锁汇比例，即期“逢高结汇”与远期“增配购汇保护”并

存，共同构成 6 月结售汇行为在期限维度上的分化。 
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图4： 银行即远期结售汇|单位：亿美元  图5： 代客远期结汇累计未到期额|单位：亿美元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图6： 收付汇率|单位：%   图7： 远期结售汇套保比率|单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

结售汇结构分析 

银行自身结售汇 

银行结售汇的宏观数据分析中，银行内部结售汇活动并非重点关注对象。这些活动主要

包括对外支付股息、红利、汇回海外利润和资本注入，资金规模小且具季节性，对整体

结售汇趋势影响有限。 
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银行代客结售汇 

6 月境内银行代客涉外收付款顺差由前值 635.22 亿美元回落至 371.37 亿美元，呈现“经

常项目走强、资本与金融项目转弱”的分化格局，总差额收窄主要由资本项拖累所致。经

常项目端顺差由 458.15 亿美元扩大至 732.65 亿美元，核心支撑仍来自货物贸易——当

月货物贸易顺差升至 1057.47 亿美元，与上半年我国货物贸易进出口同比增长约 16.9%、

外贸基本盘稳健的宏观背景相吻合，是跨境资金净流入的压舱石。结构上的拖累项则来

自服务与收益端：服务贸易逆差扩大至-93.89 亿美元；收益与经常转移项逆差进一步扩

大，对经常项目顺差形成一定对冲，但整体未改经常账户的顺差韧性。 

资本与金融项目则由前值 160.76 亿美元的顺差转为-366.29 亿美元的逆差，是当月涉

外收付款顺差收窄的主导因素。其中，证券投资由顺转逆、净流出约 364.93 亿美元，构

成资本项转弱的核心变量，主要反映6月地缘冲突升级、国际金融市场波动加大背景下，

跨境组合投资资金流向的阶段性摆动；直接投资逆差收窄至-15.22 亿美元；其他投资报

12.80 亿美元，波动相对温和。整体来看，6 月涉外收付款呈现“经常账户稳、资本账户

波动”的典型特征——货物贸易顺差提供底层支撑，而以证券投资为代表的短期资本流

动则受外部市场情绪主导、构成主要拖累，二者共同解释了当月涉外收付款顺差的环比

回落。 

图8： 银行结售汇总量|单位：无  图9： 境内银行代客涉外收付款|单位：无 
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图10： 银行代客涉外收付款差额分项：经常项目丨单位：亿美元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

图11： 银行代客涉外收付款差额分项：资本与金融项目丨单位：亿美元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

解构 6 月结售汇 

证券投资 

从跨境证券投资的资金流向拆解看，6 月证券投资项由顺转逆，主要由股、债两端的组

合流动共同驱动。港陆股通方面，南向资金 6 月净买入回升——6 月南向资金累计净流

入约 271.11 亿港元，较 5 月净流出约 35.54 亿港元明显改善，但流入是在港股当月持续
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震荡走弱、恒指累跌超 9%的背景下逆势低位承接实现的，资金结构上呈现“减红利、加

AI 硬件”的换仓特征，且从半年维度看南向流入节奏已显著放缓；由于南向资金对应的

是境内主体买入港股、形成对外证券投资的资金流出，其净流入回升本身即构成当月资

本项下的净购汇/流出压力。债券端则由前月的增持重新转为减持，截至 6 月末境外机构

持有银行间市场债券 3.20 万亿元，约占总托管量的 1.8%，按此测算外资当月减持约 100

亿元、上半年累计减持约 2600 亿元。两端合计，港股通项下的对外证券投资流出与外

资减持境内债券共同解释了 6 月证券投资由顺转逆、成为资本与金融项目转弱主导变量

的成因。 

 

图12： 陆股通成交量|单位：亿笔/亿元  图13： 债券境外托管量|单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

货物贸易 

6 月中国制造业景气小幅回升，与全球制造业“扩张放缓、预期转弱”的格局形成一定反

差。国家统计局数据显示，6 月中国制造业 PMI 回升 0.3 个百分点至 50.3%，重返扩张区

间，生产指数与新订单指数分别升至 51.4%和 51.2%、产需两端同步扩张，新出口订单亦

重回扩张；结构上新旧动能分化延续，高技术制造业 PMI 升至 53.5%、明显高于总体，

但小型企业 PMI 仍低于荣枯线（48.2%），从业人员指数继续处于收缩区间，指向内需修

复基础尚不牢固。价格端出现新变化——购进价格指数回落 6.3 个百分点至 54.2%、连续

三个月下行，出厂价格指数则降至收缩区间、为年内首次,中下游企业利润承压隐忧上升。

与之相对，全球制造业 PMI 在 6 月回落至约 52.2%，二季度全球产出虽录得近五年最快

扩张，但 6 月动能边际放缓、企业对未来产出的乐观度降至去年 10 月以来最低，全球

制造业就业亦现收缩；同期美国等主要经济体制造业 PMI 维持在扩张区间但增速趋缓。

整体看，全球制造业处于预期回落的状态，叠加中东局势缓和后国际油价回吐战时溢价，

对 6 月外需与大宗价格构成双向牵引。 
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外需层面，6 月中国进出口延续高增，为经常账户顺差与结售汇顺差提供了坚实支撑。

海关总署数据显示，以美元计价，6 月出口 4123.9 亿美元、同比增长 27.0%（前值 19.4%），

进口 2867.6 亿美元、同比增长 36.0%（前值 27.4%），贸易顺差扩大至 1256.2 亿美元。

出口高增主要由 AI 产业链高景气、新能源替代效应及去年低基数三重因素驱动；进口高

增则受 AI 相关设备（自动数据处理设备同比+156.7%、集成电路+72.3%）、大宗商品价

格高位及低基数共同支撑。分区域看，东盟、欧盟为主要支撑，对美贸易边际改善。需

要注意的是，当前进出口景气高度依赖 AI 产业链，与传统经济相关的一般商品需求仍偏

弱，且下半年全球预防式补库需求逐步释放、中欧贸易摩擦等扰动上升，出口增速或呈

韧性中小幅回落态势。从结售汇视角看，稳健的货物贸易顺差是 6 月货物贸易项下资金

净流入及结售汇顺差的底层支撑，但顺差向结汇的转化节奏仍将受人民币汇率预期与企

业结汇行为的边际影响。 

 

图14： 全球和主要国家制造业 PMI 丨单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图15： 中国进出口同比及美元兑人民币丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

服务贸易 

6 月中国非制造业景气小幅回升，与全球服务业边际改善的方向大体一致。国家统计局

数据显示，6 月非制造业商务活动指数为 50.2%、环比升 0.1 个百分点，为近六个月高位，

其中服务业商务活动指数升至 50.4%，电信、互联网软件及信息技术、货币金融、保险等

行业景气度较高，与现代服务业加快增长、服务出口高增的结构性亮点相印证；但建筑

业仍处荣枯线下方（49.0%），新订单指数虽回升 3.0 个百分点仍低于 50%，显示服务需

求修复力度尚温和。全球方面，6 月全球服务业商务活动指数回升至 51.7%、为 2 月以来

最佳，在制造业增速回落之际服务业相对走强，但未来活动预期指数仍低于长期均值、

全球服务业就业小幅收缩，复苏基础并不稳固。对结售汇而言，中外服务业同步温和回

升对应服务贸易收入加快、上半年服务贸易逆差收窄的基本面；同时暑期临近带来的居

民出境旅行、留学等服务付汇需求季节性上升，将从服务贸易逆差端对当月及后续结售

汇差额形成一定对冲，值得持续跟踪。 

图16： 主要国家服务业 PMI 丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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