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宏观策略专题报告              
 

                     
 

                              —热钱，中国央行货币政策的掣肘吗？ 

 

基本结论 

 与市场观点不同，我们认为传统方式高估了热钱流入规模，经过调整汇率
和利率造成的外汇储备损益后发现： 

 经过调整的热钱流向更为平稳，其规模也远非传统计算巨大。 

 调整过与未经调整的热钱在流向趋势上有一致性，在 07 年人民币升值
预期强烈时流入规模较大，而在“次贷危机”后有比较大规模流出的
现象，而目前存在一定的再流入。 

 我们估算的热钱与一年期 NDF 有比较好的一致性，在一定程度可以衡
量海外投资者对中国经济、金融市场变化的看法。 

 就目前来看，虽然资金有重新流入的现象，但并未出现明显加速，在
09年底的单月热钱流入仅在 100—200亿美元之间，远低于 07年的水
平。 

 从热钱流向看，除了在 2008 年海外资金系统性流出、国内 9.5 万亿人民
币信贷投放带来的不同流动性环境外，热钱与国内房地产、股票价格变化
有明显的正向联系，而中美利差扩大在 07年亦是影响热钱流入的因素。 

 我们认为与 2007年不同，目前央行在货币政策方面有一定独立空间： 

 从经济周期来看，中美同步性加强，两国货币政策均将趋于正常化； 

 中国货币政策更多立足国内，管理通涨预期、抑制资产泡沫，这将一
定程度为热钱流入降温； 

 货币市场套息收益不会很高，即使中国启动加息，对热钱吸引力有
限； 

 我们的结论： 

 央行的货币政策将更多立足于国内通货膨胀情况，并引导公众预期，
美联储不升息不会成为影响中国央行提高国内利率的主要理由，中国
央行在二季度可能加息 27个基点； 

 考虑国内包括股票市场估值、房地产市场的政策调控，即使再次出现
人民币升值，则热钱流入规模将会比较有限，由此带来的国内流动性
增加亦不会很充裕。 
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热钱，中国央行货币政策的掣肘吗？ 

 与市场观点不同，我们认为传统方式高估了热钱流入规模，经过调整汇率
和利率造成的外汇储备损益后发现： 

 经过调整的热钱流向更为平稳，其规模也远非传统计算巨大。 

 调整过与未经调整的热钱在流向趋势上有一致性，在 07 年人民币升值
预期强烈时流入规模较大，而在“次贷危机”后有比较大规模流出的
现象，而目前存在一定的再流入。 

 我们估算的热钱与一年期 NDF 有比较好的一致性，在一定程度可以衡
量海外投资者对中国经济、金融市场变化的看法。 

 就目前来看，虽然资金有重新流入的现象，但并未出现明显加速，在
09年底的单月热钱流入仅在 100—200亿美元之间，远低于 07年的水
平。 

 从热钱流向看，除了在 2008 年海外资金系统性流出、国内 9.5 万亿人民
币信贷投放带来的不同流动性环境外，热钱与国内房地产、股票价格变化
有明显的正向联系，而中美利差扩大在 07年亦是影响热钱流入的因素。 

 我们认为与 2007年不同，目前央行在货币政策方面有一定独立空间： 

 从经济周期来看，中美同步性加强，两国货币政策均将趋于正常化； 

 中国货币政策更多立足国内，管理通涨预期、抑制资产泡沫，这将一
定程度为热钱流入降温； 

 货币市场套息收益不会很高，即使中国启动加息，对热钱吸引力有
限； 

 我们的结论： 

 央行的货币政策将更多立足于国内通货膨胀情况，并引导公众预期，
美联储不升息不会成为影响中国央行提高国内利率的主要理由，中国
央行在二季度可能加息 27个基点； 

 考虑国内包括股票市场估值、房地产市场的政策调控，即使再次出现
人民币升值，则热钱流入规模将会比较有限，由此带来的国内流动性
增加亦不会很充裕。 
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长期以来，国内宏观领域的普遍观点认为，由于中国的汇率制度管理有余，而
浮动不足，因此中美利差是制约央行货币政策独立性的重要因素，在 Fed刺激
为刺激国内经济，继续将联邦基准利率维持在 0—0.25%之时，中国央行由于
忌惮热钱流入，无法独立升息对国内经济进行调控。 

我们试图从热钱规模，流向和套利交易机制等方面表明热钱并非是影响央行货
币政策独立性的重要掣肘，其升息和升值都有一定独立的政策空间。 

 

追寻热钱的身影 

通常计算“热钱”的方法是将外汇储备增加额减去贸易顺差、FDI 净流入所得
到的残差，我们认为以下几方面的原因是的这一计算方法略显粗糙： 

 2007年“次贷危机”至今，外汇市场经历了巨幅震荡，美元与欧元、日元
等国际货币汇率出现很大波动，考虑到中国国际储备中存在一定日元、欧
元，因此必须对相应汇兑损益进行调整。 

 同样的变化发生在美国债券市场，一方面，美国政府赤字负担加重，并扩
大了长期债务规模，从而拉长了平均久期。根据 JP 摩根的数据，2001 年
平均久期大致为 4.6 年，而在目前扩大到了 5.3 年；在“次贷危机”后伴
随 Fed 量化宽松货币政策压低了长期国债利率，其投资收益变动亦很大。 

 

图表1：调整后的外汇储备增加额和构成 
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来源：国金证券研究所  

我们对通过对投资、汇兑收益进行了调整，并与传统意义的外汇占款不可解释
项进行了比对，发现如下结论： 

 我们发现经过调整的热钱流向更为平稳，其规模也远非传统计算巨大。 

 调整过与未经调整的热钱在流向趋势上有一致性，在 07 年人民币升值预
期强烈时流入规模较大，而在“次贷危机”后有比较大规模流出的现象，
而目前存在一定的再流入。 

 我们估算的热钱与一年期 NDF 有比较好的一致性，在一定程度可以衡量
海外投资者对中国经济、金融市场变化的看法。 
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 就目前来看，虽然资金有重新流入的现象，但并未出现明显加速，在 09
年底的单月热钱流入仅在 100—200亿美元之间，远低于 07年的水平。 

图表2：原始与调整的热钱比较 图表3：热钱与一年期 NDF关系 

(6000.00)

(4000.00)

(2000.00)

0.00

2000.00

4000.00

6000.00

05-01 05-07 06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07

原始的热钱估算 调整的热钱估算

  

-1500

-1000

-500

0

500

1000

06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

热钱规模 一年期NDF(反轴)

来源：国金证券研究所  

热钱流向了哪里？ 

在此基础上，我们对热钱与国内房地产、股票和货币市场价格变化的相关性进
行了研究，除了在 2008 年海外资金系统性流出、国内 9.5 万亿人民币信贷投
放带来的不同流动性环境外，其他时间的结论大致如下： 

 在 2005—2007 年，外资流入商业地产迹象明显，我们在图 5 中列举了外
资参与上海大宗交易的情况，不难发现在当时资金流入十分频繁、活跃。 

以此为证据推测热钱在当时流向深圳、上海、北京等一线城市的写字楼、
商场、酒店式公寓和别墅市场是有一定支持的。 

考虑到目前中央政府的地产调控和房价未来走势的不确定性，我们对近期
热钱对地产市场的重新涌入持较为保守、谨慎的看法。 

图表4：热钱流入推高商业地产价格 
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图表5：外资在上海收购物业情况 

买方 时间 详细资料

2005.1 以 8.03亿元人民币收购新茂大厦（卢湾）95％物业，面积为3.22万平方米

2005.8 以4.1 亿元人民币收购城市酒店公寓（静安100％物业，面积为1.6万平方米

2007.3 以1.21亿元人民币收购奉贤配送中心（奉贤南桥)100％股权,面积为4.8万平方米

高盛投资 2005.4 以8.85 亿元人民币收购高盛大厦（黄浦）100％股权 ，面积为4.17万平方米

高盛 2006.3 以5.46亿元人民币收购虹桥花苑（长宁环内）100％物业，面积未透露

2005.6 以8.6亿元人民币收购 上海广场（卢湾）100％股权，面积为4万平方米

2006.4 以10亿元人民币收购埃蒙顿广场（浦东金桥)100％股权,面积为10万平方米

2006.4 以7亿元人民币收购陆家嘴公寓（浦东花木）4栋高层，面积为4.93万平方米

2006.6 以8亿元人民币收购华山夏都（长宁环内）116套，面积为4.5万平方米

2006.7 以19.13亿元人民币收购东海广场（静安）100％股权，面积为8万平方米

2006.7 以29.28亿元人民币收购明天广场(黄浦)100％物业,面积为12万平方米

2006.11 以14.68收购安信商业广场（宝山淞宝）100％股权，面积为10.18万平方米

2007.1 以5亿元人民币收购永新城（徐汇环内）219套公寓，面积为2.6万平方米

摩根斯坦利 永业集团 2007.3 以21.6亿元收购卢湾区65街坊（南）（卢湾）90％股权，面积为10.5万平方米

2005.11 以4.1亿元人民币收购永新广场（徐汇）75％股权，面积为2.9万平方米

2006.6 以5.08亿元人民币收购大宁商业广场（闸北环外）100％物业，面积为3.8万平方米

2006.12 以2.25亿元人民币收购漕河景苑（徐汇环外）2栋高层，面积为1.6万平方米

美国A M B 2006.1 以1.04亿元人民币收购松江九亭仓库（松江九亭）100％物业，面积为1.78万平方米

汉斯集团 2006.1 以15.62亿元人民币收购21世纪大厦（浦东陆家嘴）股权，面积为5.1万平方米

协和集团 2006.2 以7.81亿元人民币收购盛捷服务公寓（卢湾）100％物业，面积为4.14万平方米

荷兰IN G 2006.4 以7.03亿元人民币收购华狮购物中心（卢湾）100％股权，面积为1.57万平方米

基汇基金 2006.4 以5.86亿元人民币收购翠湖天地御苑（卢湾）108套，面积为1.57万平方米

长荣集团 2006.5 以4.88亿元人民币收购五道口中心（浦东花木）13层物业，面积为2.61万平方米

嘉吉集团 2006.5 以8.7亿元人民币收购城隍庙广场（黄浦）100％股权，面积为2.6万平方米

Pacific D elta 2006.7 以23.43亿元人民币收购合生国际大厦100％股权，面积为8.5万平方米

渣打银行 2006.7 以1.95亿元人民币收购城建国际中心（浦东陆家嘴）四个层面，面积为0.76万平方米

顶新集团三宝置业 2006.7 以11.48收购南京西路1788地块（静安），面积为8.15万平方米

卓越金融 2006.9 以4.53亿元人民币收购长寿商业广场（普陀环内）100％股权，面积为2.63万平方米

腾飞集团 2006.1 以13.27亿元人民币收购海洋大厦（静安）100％股权，面积为5万平方米

凯雷集团 2006.11 以9.37亿元人民币收购中房森林别墅（闵行马桥）110套，面积为4万平方米

SE B基金 2006.12 以19.52亿元人民币收购新茂大厦（卢湾） 100％股权，面积为为3.22万平方米

2006.12 以3.75亿元人民币收购华山国际总部（徐汇环内）100％股权，面积为1.9万平方米

2007.8 以49.6亿元人民币收购虹桥上海城（长宁环外）100％股权，面积为17万平方米

2007.8 以11亿元人民币收购中区广场（黄浦）100％股权，面积为4.68万平方米

雷曼兄弟 2007.2 以4.5亿元人民币收购福海商厦（虹口环内）100％股权，面积为4.9万平方米

新熙地 2007.2 收购外高桥物流中心（浦东高桥），面积为25万平方米

高富诺 2007.3 以1.9亿元人民币收购维多利广场（普陀环内）105套，面积为1.5万平方米

三林万业 2007.4 以90.26亿元人民币收购老西门项目（黄浦）土地，面积为20万平方米

中新集团 2007.4 以4.7亿元人民币收购上海青年城（松江九亭）100％股权，面积为21.6万平方米

美联银行 2007.4 以8.5亿元人民币收购莱茵广场（卢湾），面积为7.5万平方米

永兴国际 2007.5 以2.38亿元人民币收购淡水湾公寓(卢湾)63套,面积为0.88万平方米

摩根大通 2007.5 以13亿元人民币收购卢湾区65街坊（北）（卢湾)50％股权,面积为9.1万平方米

万顺昌集团 2007.6 以4.2亿元人民币收购阳光企业中心（静安）100％物业，面积为2.7万平方米

荷兰某基金 2007.6 收购富杰大厦（虹口环外），面积为1.8万平方米

未来资产 2007.6 以10.3亿元人民币收购华旭国际（黄浦）100％物业，面积为2.9万平方米

汇丰银行 2007.6 以23亿元人民币收购IFC（浦东陆家嘴）20层物业，面积为5万平方米

美林 2007.6 以6.13亿元人民币收购港博大厦(黄浦)100％物业,面积为2.8万平方米

SE B  Pacific Star 2007.7 以11.4亿元人民币收购高盛大厦（人民广场）100％物业，收购面积为5.02万平方米

资本策略天安 2007.9 以7.9亿元人民币收购永新广场（黄浦）100％物业，面积为2.9万平方米

麦格理集团

摩根斯坦利 

花旗集团

财富控股

来源：国金证券研究所  
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 热钱对于推动国内股市价格上涨作用明显，其在一定程度上与 3 个月移动
平均收益率正相关。 

在对中、美 MSCI 股指研究中，我们发现中国股市明显跑赢同期的美国市
场，而在人民币汇率升值预期强、我们计算热钱流入多的时段两者的差距
明显更高。 

图表6：热钱流入会带动股市上涨 
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来源：国金证券研究所  

图表7：MSCI中美股票市场的收益比较 
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来源：国金证券研究所  

 从货币市场套利机制来看，热钱的确与相对投资收益（我们在之后详细说
明近似的测算过程）有一定联系，在 2008 年初投资收益差额的最大值在
10%左右，而当时正是热钱流入比较明显的时段。但从目前情况来看，两
者的联系有一定弱化。 
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图表8：目前热钱与货币套利收益关系趋弱 
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来源：国金证券研究所  

 

 

与 2007的不同 

那么，Fed 继续推行量化宽松货币政策是否对我国货币政策、尤其是利率工具
的运用形成外部制约呢？我们首先近似测算货币市场套利机制的收益情况： 

利用利率平价公式，将投资收益表现为人民币汇率升值和货币市场利率之和，
而投资成本近似以同一期限美元 libor 表示，则相对收益如下： 

liborspotratespotrateNDFshiborreturn  /)(  

 2007年的央行紧缩与热钱流动 

 中美不同经济周期的影响 

在图 6 中揭示了投资收益的变化，我们发现在 07—08 年中国与美国不同经济
周期中反映的相当明显。 

从中国看，中国面临通货膨胀与经济过热，一方面中国不断提高基准利率和准
备金率，并导致银行间市场流动性紧张，shibor 上升；另一方面由于中国实体
经济的增量需求推高了国际大宗商品原油、铜、铁矿石价格，因而以人民币升
值抑制输入型通货膨胀的努力使人民币远期 NDF急剧升值。 

从美国看，当时房地产市场已陷低迷，在 2007 年下半年 Fed 开始进入降息周
期，联邦基金利率从 9 月的 5.25%下降到 08 年 2 月的 3%，美元的借入成本
libor 在同期也不断走低。 

在这两方面因素的作用下，套利收益在当时急剧上升至 10%左右，在一定程度
推动了热钱的流入。 
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图表9：人民币与美元利率变化比较 图表10：人民币远期 NDF与即期汇率比较 

-3

-2

-1

0

1

2

3

1-5-2007 4-5-2007 7-5-2007 10-5-2007 1-5-2008 4-5-2008

shibor-libor

  

6.2

6.6

7

7.4

7.8

1-2-2007 4-2-2007 7-2-2007 10-2-2007 1-2-2008

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

即期汇率 N D F 点差

来源：国金证券研究所  

 中国的紧缩与信贷的替代 

在 07 年国内本外币信贷市场情况也反映了类似情况，考察这一现象目的在于
揭示国内流动性变化与套利交易机制之间的联系。 

在图 7和 8中，我们发现在人民币升值预期强烈时，外汇存款增量减少，而外
币贷款增量上升。 

07年下半年由于国内信贷的紧缩，以贸易融资为外汇贷款增量大幅增长，考虑
到一年期人民币贷款利率高达 7.47%，而民间利率可能更高，加之国内信贷额
度管理，通过外币贷款换取人民币，一方面可以得到较高的套利收益，另一方
面亦可规避国内信贷紧缩。从数据来看，当时的外币贷款增速很快，并在一定
程度形成了对国内信贷的替代。 

图表11：外汇存款与 NDF负相关 图表12：外汇贷款与 NDF正相关 
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图表13：与 07年下半年相比目前国内流动性依然宽松 
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来源：国金证券研究所  

 

 不一样的 2010年 

我们认为目前中国在货币政策选择面临的环境与 2007年有着根本不同： 

 从经济周期来看，中美同步性加强，两国货币政策均将趋于正常化 

目前，在经历 09年一季度低点后，中国经济呈现 V型反转，季度 GDP增
速达到 10%以上，而美国在经历政府刺激到库存周期推动的经济增长后，
GDP亦明显回升，从这一点来看，两国均处在强增长和复苏的周期中。 

尽管 Fed 以提高联邦基金利率来控制流动性规模的货币政策为时尚早，但
随着信贷市场回暖、货币乘数上升，提高准备金存款利率、反向逆回购等
数量型货币政策将先行。中国在以在调整准备金、控制信贷投放节奏方面
已有所作为，因而与 2007 年不同，两者在货币政策调整方向上将呈现同
步性。 

图表14：中美 GDP均出现同步增长 
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来源：国金证券研究所  

 中国货币政策更多立足国内，管理通涨预期、抑制资产泡沫，这将一
定程度为热钱流入降温； 

在“次贷危机”后，各主要央行均加强了对资产价格泡沫的关注，我
们认为中国采取小幅加息的措施，将是货币政策正常化的重要一步，
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考虑到国内经济的回暖、CPI 有一定的上行压力，提息的空间依然存
在。 

从资产价格来看，房地产尤其是住房市场在 09 年价格上升迅速，而股
票市场在经历了 09 年大幅上扬后，亦需回视企业赢利情况来回复到相
对均衡的估值水平。 

小幅度提息将降低负利率带来的存款活期化引发的 M1上升，并有利于
提高抑制资产价格泡沫。而资产价格的合理估值和相对稳定，亦将有
利于减缓热钱流入的冲击。 

图表15：与 2007年相比目前股市估值不高 图表16：住房市场价格上升明显 
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图表17：M1增长率与实际利率负相关 
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 货币市场套息收益不会很高，即使中国启动加息，对热钱吸引力有限 

从国内来看，整体流动性依然充裕，shibor 上行空间不高。因此即使
出现一次小幅加息，国内资金成本提高幅度依然有限。 

       从美元融资成本来看，我们判断境内的美元资金成本可能上升，其主
要原因如下： 

第一，我们观察到在 3 月后，与同样实行量化宽松货币政策的日本相
比，美元短期利率已经上扬，而考虑到美国经济转好后过多流动性的
进一步收缩，以美元为融资货币的“carry trade”继续发生的概率有
限。 

第二，考虑到我国人民币资本项目依然没有完全开放，并存在一定外
汇管制，美元在境内的流动并不畅通，而商业银行会根据自身外币资
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产的流动性情况在 Libor 利率基础上加上点差，也亦会降低套息交易
的收益，降低对热钱流的吸引力。 

第三，从资产完全自由流动的香港市场，我们也寻找到了一定证据，
与 09 年初和 10 月的资金大幅涌入不同，目前的资金流入趋于稳定。
对美国经济趋好、Fed 货币政策正常化预期上升，可能是在港人民币
资产需求热度下降的原因之一。 

从这一点来看，热钱继续借道香港或直接投资国内的规模可能不会很
大，这也为中国央行的升息带来一定空间。 

图表18：未来美元 libor将上行 
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来源：国金证券研究所  

 

图表19：香港市场资金流入趋于稳定 
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 我们的结论 

我们认为央行的货币政策将更多立足于国内通货膨胀情况，并引导公众预期，
Fed 的政策的外在约束不会很强，美联储不升息不会成为影响中国央行提高国
内利率的主要理由，在二季度可能加息 27个基点。 
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考虑国内包括股票市场估值、房地产市场的政策调控，即使再次出现人民币升
值，则热钱流入规模将会比较有限，由此带来的国内流动性增加亦不会很充
裕。 
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