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数据与事件： 

 人民银行 11 月 21 日公布的数据显示，10 月份中国外汇占款负增长

248.92 亿元，为 2007 年 12 月份至今三年多来的首次负增长 

 

报告摘要： 

 我们之前提示过外汇占款快速减少的风险，但是外汇占款变成负

值依然有些超出了市场和我们的预期，我们认为，外资流动的波

动是 10 月份外汇占款的巨额减少的主要原因。 

 详细地说，贸易顺差由于出口的下行而明显存在收窄的趋势，与

人民币升值预期逐步消失，国内资产价格不振作等长期因素结合

在一起，造成了本月资本外流和外汇占款的异常减少。 

 人民币的结售汇制度、中国的吸引外资的力度以及中国出口部门

创造的庞大贸易顺差使得外汇占款一直成为人民币基础货币发

行的最为主要的渠道；而这一事件的意义重大之处在于其可能代

表着中国传统货币投放模式的终结。 

 央行的政策选择又进入了一种两难境地：如果要保证流动性供给

支持起信贷规模的回升，那么可能开始需要开始考虑降准这样的

数量化措施，但是降准所带来的政策信号又是在当下倾向于“无

为而治”的央行所不愿意给予市场的。因此，我们认为，进一步

加大公开市场的操作规模很可能成为央行应对这种两难的方法 

 在短期来看，由于外资监控的数据在 11 月份有一个回升，我们

认为 11 月外汇占款将会恢复为正值。但是从长期来看，由于人

民币升值预期的动摇和外资流动出现的反转以及贸易顺差的长

期收窄趋势，人民币外汇占款的减少很可能是长期性的，这意味

着外汇占款波动中枢的下降，我们认为这一数据未来的波动区间

将下降至 2000 亿以内。 
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一、事件与背景 

事实上，除了 2007 年 12 月外汇占款由于大危机前资本外逃出现了一次月度负增长以外，2001 年以后的 10

年间，外汇占款的月度数据的波动中枢一直保持在 2000 亿人民币以上，人民币的结售汇制度、中国的吸引外资

的力度以及中国出口部门创造的庞大贸易顺差使得外汇占款一直成为人民币基础货币发行的最为主要的渠道。 

本次外汇占款的负增长在 9 月份的时候已有征兆，当月的外汇占款骤减三成，我们当时也提示过外汇占款快

速减少的风险，但是外汇占款变成负值依然有些超出我们的预期，我们认为，外资流动的波动是 10 月份外汇占

款的巨额减少的主要原因，当然，贸易顺差和新增实际利用外资的收窄对于外汇占款的减少也起到了推动的作用

（图 3，图 4）。 

图 1：外汇占款与外汇储备月变动（亿人民币）  图 2：国际资金对于中国市场的配臵（%） 
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数据来源：Bloomberg，宏源证券研究所  数据来源：EPFR，宏源证券研究所 

正如我们在 4 季度的宏观策略报告（《主权债务风暴下的经济着陆》10 月 3 日）中所指出的，欧债危机的影

响使得国际资本风险偏好降低。虽然新兴市场国家长期来说相对较好的经济增长前景依然对于投资有吸引力，但

是在当前情境下，跨境资本出现了从新兴经济体流出进入发达经济体进行避险操作的趋势。这使得在 8 月到 10

月期间，国际资金对于人民币资产尤其是中国的证券市场的配臵出现了减少（图 2）。而同期，贸易顺差由于出

口的下行而明显存在收窄的趋势，与人民币升值预期逐步消失等长期因素结合在一起，造成了本月外汇占款的

异常减少。 

图 3：FDI 实际利用外资（%）  图 4：进出口同比及贸易差额（%，十亿美元） 
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数据来源：Bloomberg，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，宏源证券研究所 

与上述逻辑相互印证的近期人民币的贬值预期，一方面在人民币 NDF 市场上，人民币已经一改单边升值的

形态而开始存在贬值预期（图 5）；另一方面，11 月 11 日，外管局发布通知，自今年 12 月 1 日起推出外汇看跌

和外汇看涨两类风险逆转期权组合业务，人民币双边波动的配套投资工具也已经准备就绪。理论上来说，本年度

内中国的通胀水平要比美国和欧洲高 2 到 3 个百分点，这意味着从购买力平价来看，人民币应该贬值 2%左右，



 宏观经济点评报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 5 页 

但实际来看，本年至今人民币累计升值了将近 4%，目前的人民币贬值预期并非空穴来风。而人民币的贬值预期

开始显现或者说人民币单边升值预期的消失降低了人民币资产的吸引力，这加速了看好人民升值的国际资金从中

国的撤出。同时，在中国经济的下行周期中，国内资产价格存在的贬值预期特别是楼市的调控对于房地产市场的

冲击使得国际资金撤离的动力更强，我们认为这是外汇占款减少的主要原因。 

图 5：人民币汇率（%）  图 6：货币供应量同比增长（%） 
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数据来源：Bloomberg，宏源证券研究所  数据来源：EPFR，宏源证券研究所 

二、意义和政策影响： 

我们认为这一事件的意义重大之处在于其可能代表着中国传统货币投放模式的终结。 

长期以来，中国的货币投放一直和中美之间的失衡密切相关，中国国际收支长期以来的双顺差一直使得外汇

占款导致的被动投放成为了中国货币供应的主要形式，而外资热钱的不断流入使得中国的被动投放越来越强。人

民币的结售汇制度使得中国的货币的自主权长期受到这种“二次投放”模式的干扰，从这个角度来说，外汇占款

的减少使得中国的货币自主性更强。 

但是，新增外汇占款变成负值可能意味着国际资本的长期流入的趋势出现反转，从而给中国的资本市场带来

流动性的风险，我们已经提示过，由于以抑制通胀为目的的紧缩政策，目前的流动性情况处于历史低点而存在使

得经济着陆加速的风险（图 6），随着通胀数据从高位开始反转下行，政策风向已经从紧缩转变为稳健，而针对

于中小企业的定向宽松已经开始，但是由于通胀的绝对数值还处于高位，央行对于降准加息这样的全面性的宽松

政策依然投鼠忌器。在这样一个比较微妙的时期，国际资本流动对于流动性的冲击可能会对货币政策部门的政策

步伐产生冲击，这是我们重点提示的风险。 

图 7：货币投放与回笼（周合计，亿元）  图 8：未来各月央行被动资金投放情况（亿元） 
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数据来源：CEIC，宏源证券研究所  数据来源：CEIC，宏源证券研究所 

央行的政策选择又进入了一种两难境地：如果要保证流动性供给支持起信贷规模的回升，那么可能开始需要
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开始考虑降准这样的数量化措施，但是降准所带来的政策信号又是在当下倾向于“无为而治”的央行所不愿意给

予市场的。因此，我们认为，进一步加大公开市场的操作规模很可能成为央行应对这种两难的方法，我们在四季

度的宏观策略报告中指出公开市场操作可以使得央行把货币流动性保持在一个适度的数量上，我们认为，如果外

汇占款保持在比较低的水平上，这每月 2000 亿的缺口可能要依赖于公开市场的净投放来弥补。虽然我们依然认

为央行降低准备金的意愿是很低的，可能的情况依然是等到明年 1 季度末通胀恢复正常政策才会投放，但是，外

汇占款的反转冲击已经使得央行提前降准的可能性大大增加，这种是我们需要提示的风险。 

在短期来看，由于外资监控的数据在 11 月份有一个回升，我们认为 11 月外汇占款将会恢复为正值。但是

从长期来看，由于人民币升值预期的动摇和外资流动出现的反转以及贸易顺差的长期收窄趋势，人民币外汇占

款的减少很可能是长期性的，这意味着外汇占款波动中枢的下降，我们认为这一数据未来的波动区间将下降至

2000 亿以内。 



 宏观经济点评报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 5 页 

分析师简介： 

郦  彬：宏源证券研究所首席策略分析师，复旦大学金融学博士，2011 年加盟宏源证券研究所。2008 年获得“新财富”
最佳策略研究第一名，2006、2007 年第三名。 

秦培景：宏源证券研究所宏观分析师，复旦大学金融学博士，主要研究领域为开放宏观经济学，对外经济政策，人民
币汇率；于 2010 年加盟宏源证券研究所。 

机构销售团队 

华北区域 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

 

华东区域 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

奚曦 

021-51782067 

xixi@hysec.com 

华南区域 

崔秀红 

010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

重点机构 

曾利洁 

010-88085991 

zenglijie@hysec.com 

   

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。 

mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:cuixiuhong@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

