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 主要观点： 

 今年６月跨境贸易人民币结算试点扩容以来，结算规模快速上升，且进口结算

比重高达 85%以上；结算结构的失衡导致外汇占款“被增长”，即规模上升，

但不构成基础货币投放压力。 

 一、跨境贸易人民币结算发展迅速 

 2010 年 6 月跨境贸易人民币结算扩大试点以来，规模增长异常显著。我们估

计今年结算规模接近 5000 亿元，占外贸结算总额比重约 2%；照此趋势，即

使不考虑加速度，假定 2011 年各季度结算规模与四季度相当，全年亦将达 1
万亿元以上。 

 二、跨境贸易人民币结算结构失衡导致外汇占款“被增长” 

 跨境贸易人民币结算结构失衡体现在进口结算比重偏高，目前估计为 85%－

90%。 它反映境外人民币需求旺盛，这与人民币升值预期和中外利差水平相

关。 

 在现有结算结构下，银行体系售汇比结汇减少更多，从而导致外汇占款“被增

长“。我们估计目前跨境贸易人民币结算结算规模的 70%将直接构成外汇占款

的增量。在中性情形假设下，2011 年跨境贸易人民币结算对外汇占款的贡献

度将达 20%。 

 三、对流动性的影响与启示 

 跨境贸易人民币结算并未直接导致额外的基础货币投放。原因在于，其导致的

外汇占款增加额等同于对外货币输出金额，二者互相抵消、自然对冲。 

 由于跨境贸易人民币结算导致境内购汇需求下降，人民币升值压力会因此有所

上升，这将对“热钱”的流动产生影响。 

 

 本报告创新之处：将跨境贸易人民币结算这一新因素引入流动性分析框架，分

析其作用机制并进行定量评估。 

 

流动性新启示：跨境贸易人民币结算 
与外汇占款“被增长” 
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本报告研究发现：今年６月跨境贸易人民币结算试点扩容以来，结算规模快速上

升，且进口结算比重高达 85%以上；结算结构的失衡导致外汇占款“被增长”，即规

模上升，但不构成基础货币投放压力。 

 

一、跨境贸易人民币结算发展迅速 

 

2010 年 6 月跨境贸易人民币结算扩大试点以来，规模增长异常显著，截至 2010
年 11 月，结算累计发生额超过 4000 亿元，几乎相当于 2009 年末的 100 倍（表 1，
图 1、图 2、图 3）。 

 

表 1：近年跨境贸易人民币结算重大事件 

时间 事件 

2009 年 4 月 8 日 
温家宝主持召开国务院常务会议,决定，在上海市和广东省广州、深圳、珠海、东

莞 4 城市开展跨境贸易人民币结算试点 

2009 年 7 月 
1 日，人民银行等六部委公布实施《跨境贸易人民币结算试点管理办法》； 
3 日，人民银行印发《跨境贸易人民币结算试点管理办法实施细则》 

2010 年 6 月 22 日 
中国人民银行等六部委联合发布《关于扩大跨境贸易人民币结算试点有关问题的

通知》（银发[2010]186 号），，扩大跨境贸易人民币结算试点范围至 20 个省市，

境外地域由港澳、东盟地区扩展到所有国家和地区。 

2010 年 7 月 19 日 中国人民银行与中银香港签署修订后的《香港银行人民币业务的清算协议》 

2010 年 8 月 16 日 
中国人民银行发布《关于境外人民币清算行等三类机构运用人民币投资银行间债

券市场试点有关事宜的通知》（银发[2010]217 号） 

2010 年 9 月 2 日 
中国人民银行发布《境外机构人民币银行结算账户管理办法》（银发〔2010〕249
号），明确境外机构可申请在银行开立人民币银行结算账户，用于依法开展的各项

跨境人民币业务 

2010 年 12 月 6 日 
央行宣布审定 16 个省市共计 67359 家企业参加出口货物贸易人民币结算试点，

6-11 月各试点地区银行累计办理跨境贸易人民币结算业务 3400 亿元 
资料来源：根据公开资料整理；华泰联合证券研究所 

 

图 1： 2010 年前三季度跨境贸易人民币结算发生额 图 2： 跨境贸易人民币结算累计发生额 
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图 3： 境内代理银行为境外参加银行开立人民币同业往

来账户个数及账户余额 
图 4： 跨境贸易人民币结算集中于货物贸易进口 
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资料来源：中国人民银行, 华泰联合证券研究所 资料来源：中国人民银行, 华泰联合证券研究所 

根据央行披露的情况可以推算，10 月和 11 月跨境贸易人民币结算规模平均为

1000 亿元左右，据此，我们预计四季度结算发生额为 3000 亿元，全年结算规模接近

5000 亿元，占外贸结算总额比重约 2%。照此趋势，即使不考虑加速度，假定 2011
年各季度结算规模与四季度相当，全年亦将达 1 万亿元以上。 

表 2：相关人士对跨境贸易人民币结算规模的预期和估计 

时间 事件 
11月15日 央行国际司

副司长金中夏 
中国计划加大跨境贸易人民币结算规模，将本币结算比例提高 10 倍，达到贸

易总额的 20%，相当于人民币 2.5 万亿元以上（但未给出具体时限） 
12 月 4 日 上海银监局

副局长张光平 
预计 2010 年跨境贸易人民币结算占外贸结算总额比重将达 2%上下 

交通银行首席经济学家

连平 
预计 2011 年明年跨境贸易人民币结算规模达到 1 万亿，未来扩张速度将会非

常快，3-5 年内总量有望突破 5 万亿元，占整个外贸结算总额会在 10%以上 
12月13日 汇丰亚太区

行政总裁王冬胜 
2011 年香港人民币贸易结算量将至少倍增，达逾 3400 亿元人民币 

12 月 14 日中国银行公

司金融总部总经理程军

跨境人民币贸易结算到目前为止发展势头很好，今年预计能够达到 5000 亿美

元使用人民币结算的进出口业务 

资料来源：根据公开资料整理；华泰联合证券研究所 

 

二、跨境贸易人民币结算结构失衡导致外汇占款“被增长” 

 

2.1 结构失衡：进口结算占比高 

跨境贸易人民币结算结构失衡体现在进口结算比重偏高。从 2010 年前三季度情

况看，货物贸易进口结算占比达 80%，货物贸易出口、服务贸易及其他经常项目结算

占比分别为 9%和 11%（图 4）。考虑到我国服务贸易处于逆差，则进口结算占比应在

85%至 90%之间。 

    进口结算占比高反映境外人民币需求旺盛，这与人民币升值预期和中外利差水平

相关。香港地区银行人民币存款可作为境外人民币需求的观察指标，从历史上看，2007
年下半年至 2008 年上半年出现升值预期且中美利差上升时，该指标上升明显，随后

一年内的情况则与之相反（图 5、图 6）。另外，近期监管部门发文规定境外企业人民

币结算账户（NRA）只能以活期存款利率计息，这也侧面证实利差因素是进口结算占

比偏高的重要诱因。 



 

 
宏观研究 2010-12-21 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

6 

图 5： 2010 年下半年香港银行人民币存款暴增 图 6： 香港银行人民币存款变动与升值预期和中外利差
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2.2 外汇占款“被增长” 

    在其他条件均不变的假设下，跨境贸易人民币结算结构上的失衡将导致银行体系

售汇比结汇下降更多，由此导致外汇占款“被增长”，其影响机制如下图（图 7）所示。

从现有情况看，我们可大致认为跨境贸易人民币结算中，进口结算占比 85%，出口

结算占比 15%，则总体结算规模的 70%将直接构成外汇占款的增量。 

图 7： 跨境贸易人民币结算与外汇占款“被增长”机制 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表3：2010 年跨境贸易人民币结算对外汇占款影响 

 新增外汇占款

(亿元) 

跨境贸易人民币结算(亿元) 
 结算规模 对外汇占款贡献 贡献度 

2010Q1 7478  183.5 128.5 1.7% 
2010Q2 5350  486.6 340.6 6.4% 
2010Q3 7323  1264.8 885.4 12.1% 

2010Q4E 12000  3000 2100 17.5% 
资料来源：华泰联合证券研究所  

 

由表 3 不难发现，2010 年以来跨境贸易人民币结算对新增外汇占款的贡献度呈

上升趋势，四季度预计达 17.5%。这至少部份解释了，为什么与 2007 年下半年至 2008

                                                        
① 此处中美利差为一年期人民币存款利率与一年期美元 libor 之差。 

 

升值预期 
利差上升 
存款增加 

贬值预期 
利差平稳 
存款减少 
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年上半年相比，今年 6 月汇改重启以来人民币升值预期和中美利差水平并不突出，但

外汇占款上升却如此之快。 

图 8： 与 2008 年上半年比，2010 年下半年升值预期相对

温和、利差水平相当，但外汇占款增加较多 
图 9： 2010 年下半年外汇占款口径“热钱”上升快 

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

04
-0

1

04
-0

6

04
-1

1

05
-0

4

05
-0

9

06
-0

2

06
-0

7

06
-1

2

07
-0

5

07
-1

0

08
-0

3

08
-0

8

09
-0

1

09
-0

6

09
-1

1

10
-0

4

10
-0

9
-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12
%外汇占款新增(亿元) 中美利差(%)

一年期NDF蕴含的升值幅度

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

04
-0

1

04
-0

6

04
-1

1

05
-0

4

05
-0

9

06
-0

2

06
-0

7

06
-1

2

07
-0

5

07
-1

0

08
-0

3

08
-0

8

09
-0

1

09
-0

6

09
-1

1

10
-0

4

10
-0

9

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12
%新增外汇占款-FDI-贸易顺差(亿美元)

中美利差(%)
一年期NDF蕴含的升值幅度

资料来源：Wind, CEIC, 华泰联合证券研究所 资料来源：Wind, CEIC, 华泰联合证券研究所 

 

进一步，我们可以测算 2011 年跨境贸易人民币结算将造成的外汇占款增量。在

中性情形下，假定： 1）2011 年结算规模为 1 万亿元，占贸易结算规模比重达 4.5%，

2）进口结算占比小幅下降至 80%，则将造成外汇占款额外增加 6000 亿元，3）2011
年新增外汇占款 3 万亿，则跨境贸易人民币结算贡献度达 20%（表 4）。 

表4：2011 年跨境贸易人民币结算对外汇占款贡献度敏感性测算 

假设 1：2011 年结算总规模达 1 万亿元，占贸易结算规模比重达 4.5% 

假设 2：全年外

汇占款新增 
假设 3：进口结算占比 

85% 80% 75% 70% 
2.5 万亿 28.0% 24.0% 20.0% 16.0% 

3 万亿 23.3% 20.0% 16.7% 13.3% 
3.5 万亿 20.0% 17.1% 14.3% 11.4% 

4 万亿 17.5% 15.0% 12.5% 10.0% 
资料来源：华泰联合证券研究所  

 

三、小结：对流动性的影响与启示 

1、跨境贸易人民币结算已成为贸易顺差和 FDI 之外新的外汇占款来源，其影响

大小取决于 1）结算规模和结构，2）人民币汇率升值预期和中外利差。 

2、跨境贸易人民币结算不影响货币投放。由图 7 可直观看出，其导致的外汇占

款增加额等同于对外货币输出金额，二者完全互相抵消、自然对冲。换言之，站在货

币当局的角度看，它并未造成额外的基础货币投放，进而造成流动性扩张压力，但是

其中风险则在于，结算是否具有真实的贸易背景。从上述角度看，今年下半年的外汇

占款存在一定的虚高，或谓之“泡沫”。 

3、由于跨境贸易人民币结算导致境内购汇需求下降，人民币升值压力会因此有

所上升，这将对“热钱”的流动产生影响。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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