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Table_Summary 新增外汇占款连续两个月回落，由 5月份的 3764.1 亿元回落至 6月份 的

2773.3 和 7 月份的 2196.3 亿元。与此相对照的是，6、7月份单月贸易顺差

呈现高位连续回升趋势，分别由 5月的 848.4 亿元上升至 1442.8 和 2034.3

亿元人民币。上述一降一增的结果是，扣除贸易顺差之后的新增外汇占款连

续两个月大幅回落，由 5月的 2915.8 亿元回落至 6月的 1330.5 亿元和 7月

的 162.0 亿元。这表明热钱流入连续两个月大幅下降，特别是 7月份，热钱

流入降低至低位,而新增外汇占款连续两个月回落的驱动因素主要来自于热

钱流入的快速下降。7月当月人民币贷款增加 4926 亿元，同比少增 252 亿元,

落在总量调控范围之内。人民币贷款余额、M1 以及 M2 同比增速分别由上月

的 16.9%、13.1%和 15.9%下降至 16.6%、11.6%和 14.7%。上一轮治理通胀的

紧缩周期的末期为 2008 年８月，也就是美国次贷危机爆发前一个月。今年７

月末11.6%的M1增速与2008年８月11.5%的M1增速水平相接近，而当前14.7%

的 M2 增速低于 2008 年８月的 16％水平。货币信贷增速回落至相对至偏低水

平,并且新增外汇占款连续回落，这表明，央行继续上调存款准备金率的压力

明显缓和，但由于贸易顺差上升至较高水平，人民币继续面临升值压力。 

 

美欧债务危机导致全球避险情绪加重，缓和我国热钱流入压力 

近两个月我国热钱流入快速下降的主因之一是美欧经济复苏动力转弱以及欧

美债务危机加剧导致全球避险情绪加重。7月份，美国和欧元区制造业采购

经理人指数快速下降至 50边界线附近，分别由 6月的 55.3 和 52 下降至 50.9

和 50.4。二季度，欧元区经济环比增速折合年率由一季度的 3.4%下降至 0.7%；

美国经济环比增速折合年率一季度为 0.4%，二季度为 1.3%。疲弱的经济复苏

导致欧美高赤字高债务问题再度引起市场忧虑。8月以来，欧债危机进一步

扩展至意大利和法国等欧元区大国。欧美政府债台高筑，财政刺激经济手段

受约束，经济前景不乐观，导致全球避险情绪增强，纷纷退出风险资产。7

月 22 日，中央政治局明确稳物价继续为下半年宏观调控首要任务。鉴于全球

避险情绪加重和中国经济放缓压力加大，我国热钱流入压力也相应得到缓和。 

 

人民币继续面临升值压力 

尽管热钱流入压力有所缓和，但人民币升值压力继续存在。升值压力主要来

自三方面，一是我国加工贸易出口仍然强劲，加上紧缩政策导致一般贸易进

口减弱并刺激一般贸易出口，其结果是贸易顺差持续走高。二是美国债务上

限上调后，美国面临巨大的削减赤字压力，财政支出刺激经济手段将受到限

制，而美国失业率高企，因此,刺激出口增加就业的压力非常大，美方可能继

续施压要求人民币升值。三是美联储宣布延长超低利率至 2013 年中，美联储

若再推 QE3，则美元可能面临新一轮贬值压力，将导致人民币升值压力增大。 

 

2011 年 7 月经济数据 
工业增加值同比增速（%）    14.0 

CPI 环比增幅（%）          0.5 

CPI 同比增幅（%）          6.5 

PPI 同比增幅（%）          7.5 

 
 
 

各月新增外汇占款和单月

贸易顺差 

 
 
 
 

M1、M2 和人民币贷款同比

增速 

 
 
 
 

美欧季度经济环比增速折

合年率 

 
 
 
 

美元兑人民币汇率 

 
 

 

 

 

-1,000 

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 

6,000 

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
4

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
7

2
0

0
9

-0
8

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

0
9

-1
1

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
1

-0
7

新增外汇占款（亿元）

当月贸易顺差（亿元）

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22
24
26
28
30
32
34
36
38
40

2
00
4年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2
00
5年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2
00
6年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2
00
7年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2
00
8年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2
00
9年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2
01
0年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1
0月

1
1月

1
2月

2
01
1年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

同
比
增
长
(
%)

人民币贷款

广义货币M2

狭义货币M1

-12.0 

-10.0 

-8.0 

-6.0 

-4.0 

-2.0 

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

2
0

0
6

-0
3

2
0

0
6

-0
6

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
6

-1
2

2
0

0
7

-0
3

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
3

2
0

1
1

-0
6

美国GDP环比增长折合年率(%)

欧元区GDP环比增长折合年率(%)

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

2
0

0
9

/1
/5

2
0

0
9

/2
/5

2
0

0
9

/3
/5

2
0

0
9

/4
/5

2
0

0
9

/5
/5

2
0

0
9

/6
/5

2
0

0
9

/7
/5

2
0

0
9

/8
/5

2
0

0
9

/9
/5

2
0

0
9

/1
0/

5

2
0

0
9

/1
1/

5

2
0

0
9

/1
2/

5

2
0

1
0

/1
/5

2
0

1
0

/2
/5

2
0

1
0

/3
/5

2
0

1
0

/4
/5

2
0

1
0

/5
/5

2
0

1
0

/6
/5

2
0

1
0

/7
/5

2
0

1
0

/8
/5

2
0

1
0

/9
/5

2
0

1
0

/1
0/

5

2
0

1
0

/1
1/

5

2
0

1
0

/1
2/

5

2
0

1
1

/1
/5

2
0

1
1

/2
/5

2
0

1
1

/3
/5

2
0

1
1

/4
/5

2
0

1
1

/5
/5

2
0

1
1

/6
/5

2
0

1
1

/7
/5

2
0

1
1

/8
/5

美元兑人民币汇率



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 2 页 

Table_Header3 

2011-08-23 

 

Table_Header2 宏观经济研究报告 

 

新增外汇占款连续两个月回落，由5月份的3764.1亿元回落至6月份 的2773.3

和7月份的 2196.3亿元。与此相对照的是，6、7月份单月贸易顺差呈现高位连续回

升趋势，分别由5月的848.4亿元上升至1442.8和2034.3亿元人民币。上述一降一增

的结果是，扣除贸易顺差之后的新增外汇占款连续两个月大幅回落，由5月的2915.8

亿元回落至6月的1330.5亿元和7月的162.0亿元。这表明热钱流入连续两个月大幅

下降，特别是7月份，热钱流入降低至低位,而新增外汇占款连续两个月回落的驱动

因素主要来自于热钱流入的快速下降。7月当月人民币贷款增加4926亿元，同比少

增252亿元,落在总量调控范围之内。人民币贷款余额、M1以及M2同比增速分别由上

月的16.9%、13.1%和15.9%下降至16.6%、11.6%和14.7%。上一轮治理通胀的紧缩周

期的末期为2008年８月，也就是美国次贷危机爆发前一个月。今年７月末11.6%的

M1增速与2008年８月11.5%的M1增速水平相接近，而当前14.7%的M2增速低于2008年

８月的16％水平。货币信贷增速回落至相对至偏低水平,并且新增外汇占款连续回

落，这表明，央行继续上调存款准备金率的压力明显缓和，但由于贸易顺差上升至

较高水平，人民币继续面临升值压力。 

 

图 1：各月新增外汇占款和单月贸易顺差                 图 2：进出口当月同比增速 

                   

  数据来源：wind 数据 

 

图 3：各月新增人民币贷款                            图 4：M1、M2 和人民币贷款同比增速 

                       

  数据来源：wind 数据 

美欧债务危机导致全球避险情绪加重，缓和我国热

钱流入压力 

 

近两个月我国热钱流入快速下降的主因之一是美欧经济复苏动力转弱以及欧

美债务危机加剧导致全球避险情绪加重。7月份，美国和欧元区制造业采购经理人
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指数快速下降至50边界线附近，分别由6月的55.3和52下降至50.9和50.4。二季度，

欧元区经济环比增速折合年率由一季度的3.4%下降至0.7%；美国经济环比增速折合

年率一季度为0.4%，二季度为1.3%。疲弱的经济复苏导致欧美高赤字高债务问题再

度引起市场忧虑。8月以来，欧债危机进一步扩展至意大利和法国等欧元区大国。

欧美政府债台高筑，财政刺激经济手段受约束，经济前景不乐观，导致全球避险情

绪增强，纷纷退出风险资产。7月22日，中央政治局明确稳物价继续为下半年宏观

调控首要任务。鉴于全球避险情绪加重和中国经济放缓压力加大，我国热钱流入压

力也相应得到缓和。 

 

图 5：美欧季度经济环比增速折合年率                  图 6：美欧日制造业 PMI 指数 

                     

  数据来源：wind 数据 

 

图 7：美元兑人民币汇率                              图 8：美元汇率指数 

                     

  数据来源：wind 数据 

人民币继续面临升值压力 

 

尽管热钱流入压力有所缓和，但人民币升值压力继续存在。升值压力主要来自

三方面，一是我国加工贸易出口仍然强劲，加上紧缩政策导致一般贸易进口减弱并

刺激一般贸易出口，其结果是贸易顺差持续走高。二是美国债务上限上调后，美国

面临巨大的削减赤字压力，财政支出刺激经济手段将受到限制，而美国失业率高企，

因此,刺激出口增加就业的压力非常大，美方可能继续施压要求人民币升值。三是

美联储宣布延长超低利率至2013年中，美联储若再推QE3，则美元可能面临新一轮

贬值压力，将导致人民币升值压力增大。 
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