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点评报告 不宜过度解读10月外汇占款的负增长 

2011年11月24日 2011年10月外汇占款点评

  
主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 4.5 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 14.0 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.50 
1 年期贷款利率 5.81 6.56 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（10 月） 
工业 13.2 
城镇投资 24.9 
零售额 17.2 
CPI 5.5 
PPI 5.0 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

11 月 21 日，央行公布 10 月金融机构外汇占款余额环比减少 248.9 亿元。 

核心观点： 

1、金融机构外汇占款的负增长不能简单等同于国际资本的外逃。一般意义上的

国际资本外逃是指国际收支经常项目和资本项目同时出现逆差，国际储备出现交

易性下降（而不是汇率记值原因造成的下降）。如果典型意义上的国际资本外逃

发生，会造成中央银行资产负债表的收缩，即资产方外汇资产（外汇储备）的减

少，同时负债方储备货币（基础货币）的减少。央行资产负债表的收缩通过乘数

效应带来整个金融体系资产负债表的收缩和货币供应量的收缩，对实体经济造成

严重的负面影响。 

2、10 月金融机构外汇占款负增长可能有别样的解读方式。我们需结合即将公布

的 10 月中国人民银行资产负债表等更多数据才能读懂金融机构外汇占款余额下

降的真正原因。 

3、未来六个月外汇占款增速低于正常水平。受欧债危机恶化及美国主权信用评

级下调等因素的影响，外汇占款的增量远低于此估计值。有鉴于此，我们考虑在

对外汇占款的分析框架中引入美元指数作为指代全球风险溢价的指标。我们预

计，人民币汇率升值可能将进入平台期，升值速度放缓，幅度缩小至年均升值

3%，这无疑将对升值预期和国际资本流入中国的积极性产生一定负面影响。同

时，根据我们海外团队的预测，受欧债危机的影响，美元指数可能在 2012 年一

季度内上升到 85，也将阻碍国际资本流入中国的决策并提高中国家庭和企业的

持汇意愿，减少结售汇顺差规模。考虑贸易顺差的规模，预计 2011 年 11 月至

2012 年 3 月月均外汇占款增量在 1600 亿至 2000 亿之间，低于正常水平。但除

非出现欧债危机急剧恶化的情形，外汇占款余额持续下降的可能性不大 

4、当前货币政策仍以预调微调为主基调。对于今年 11 月 25 日起浙江省内农村

合作银行将恢复执行正常的存款准备金率水平，有观点认为央行的货币政策有进

一步宽松的可能性，存款准备金率很快将全面下调。对此，央行杭州中心支行有

关人士已明确表示，这一举措不能理解为下调各农信社存款准备金率。由此我们

可以得到以下两个推论，一是央行将全面调降存款准备金视为重要的政策信号，

因此除非通胀确实得到控制或者出现剧烈的外围流动性冲击，短期全面调降准备

金率的可能性不大。二是，预调微调仍是当前货币政策主基调。我们认为，未来

央行准备金政策调整的三部曲为：第一步已经在执行，如央行第三季度货币政策

执行报告所言，“实施差别准备金动态调整措施，根据形势变化对有关参数做了

适当调整”。第二步，如外汇占款规模继续下降，通胀得到进一步控制，则明确

差别化降低部分金融机构的存款准备金率。第三步，全面下调法定存款准备金率，

这个情形更有可能出现在 2012 年 3 月左右。 
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据日前中国人民银行公布的 10 月金融数据显示，10 月当月金融机构外汇占款余额环比

减少 248.9 亿元，是 2007 年 12 月该指标连续 45 个月实现正增长后的首次负增长。对

此，市场普遍的观点认为这表明国际资本在 10 月从中国外逃，这意味着未来中国人民

银行很快将全面下调法定存款准备金率。我们认为，对 10 月金融机构外汇占款的负增

长尚不宜过度解读，当前货币政策取向仍以预调微调为主基调。 

 

金融机构外汇占款的负增长不能简单等同于国际资本的外逃。一般意义上的国际资本

外逃是指国际收支经常项目和资本项目同时出现逆差，国际储备出现交易性下降（而不

是汇率记值原因造成的下降）。如果典型意义上的国际资本外逃发生，会造成中央银行

资产负债表的收缩，即资产方外汇资产（外汇储备）的减少，同时负债方储备货币（基

础货币）的减少。央行资产负债表的收缩通过乘数效应带来整个金融体系资产负债表的

收缩和货币供应量的收缩，对实体经济造成严重的负面影响。这个反馈环就是新兴经济

体国际资本流动的突然急停（Sudden Stop）和流向逆转往往带来国际收支危机和金融

危机问题的关键所在，在亚洲金融危机和墨西哥等拉美金融危机中多次上演。因此，典

型的国际资本外逃一般伴随汇率的持续贬值、外汇储备下降、企业和家庭外汇存款减少、

国内流动性的持续收紧（这种条件下，股票和债券市场都不可能有好的表现），银行间

利率高企等现象。反观国内，人民币兑美元即期汇率中间价从 9 月末的 6.3549 升值到

10 月末的 6.3233，升值幅度 0.5%。7 天回购利率在月内逐步走低，仅在月末最后一天

出现回升。股票市场和债券市场在 10 月都走出了反弹的行情，对资金和利率更为敏感

的债券市场表现尤为突出。10 月末个人和企业的外汇存款余额 2626 亿美元，不降反

升，较 9 月末上升 69 亿美元。以上种种迹象表明将 10 月金融机构外汇占款的负增长

解读为国际资本外逃失之简单。 

图 1：银行间市场和债券市场表现平稳 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 



 宏观经济
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

10 月金融机构外汇占款负增长可能有别样的解读方式。10 月金融机构外汇占款余额环

比减少 248.9 亿元是不争的事实，但究竟如何准确全面解读还需要观察中国人民银行的

资产负债表，国家外汇管理局的银行代客结售汇数据以及外汇储备余额变化等数据，而

这些数据尚未公布。回顾外汇占款余额上次在 2007 年 12 月的负增长可能有助于我们

对此问题的思考。当时，12 月金融机构外汇占款余额较上月减少 2303 亿元，而中国

人民银行资产负债表的外汇资产余额并未下降而是上升 137 亿元，同时央行对中央政

府债权大幅增加 7492 亿元。央行该笔对中央政府债权加上当年 8 月的另一笔 5993 亿

元债权增加合计折合 200 亿美元，系财政部向央行发行特别国债购买外汇，然后向中

国投资有限责任公司注入资本金。2011 年 4 月以来，已有中投将进一步获得注资的说

法。考虑今年以来欧美金融机构受欧债危机影响减持中资银行 H 股发生频率的上升，

如 11 月美银减持 104 亿股建设银行 H 股（其中中投接手三分之一，金额 111 亿元），

高盛减持工商银行 17.5 亿 H 股，金额 86 亿港元（接手人未公开）等事实，为稳定中

资银行股价，对中投的注资似乎迫在眉睫。综上，我们需结合即将公布的 10 月中国人

民银行资产负债表等更多数据才能读懂金融机构外汇占款余额下降的真正原因。 

图 2：需要结合多种数据对外汇占款做出判断 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 

未来六个月外汇占款增速低于正常水平。我们在之前《升值预期对外汇占款有较强预

测力》报告中提出，外汇占款的两个主要影响因素是贸易顺差的季节波动因素和人民币

升值预期显示的风险因素。在欧债危机基本稳定的假定前提下，我们预测 2011 年 8 月

到 2012 年 2 月外汇占款月均增加 3300 亿，其中 10 月应增加 2500 亿。但目前看，受

欧债危机恶化及美国主权信用评级下调等因素的影响，外汇占款的增量远低于此估计

值。有鉴于此，我们考虑在对外汇占款的分析框架中引入美元指数作为指代全球风险溢

价的指标。尽管，人民币升值预期指标中其实已经暗含了一部分全球风险溢价的影响成

分，但在当前和未来一段时间欧美经济不确定性显著上升的条件下，观察美元指数对中

国外汇占款的影响力有其必要性。我们预计，人民币汇率升值可能将进入平台期，升值

速度放缓，幅度缩小至年均升值 3%，这无疑将对升值预期和国际资本流入中国的积极

性产生一定负面影响。同时，根据我们海外团队的预测，受欧债危机的影响，美元指数

可能在 2012 年一季度内上升到 85，也将阻碍国际资本流入中国的决策并提高中国家

庭和企业的持汇意愿，减少结售汇顺差规模。考虑贸易顺差的规模，预计 2011 年 11
月至 2012 年 3 月月均外汇占款增量在 1600 亿至 2000 亿之间，低于正常水平。但除
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非出现欧债危机急剧恶化的情形，外汇占款余额持续下降的可能性不大。 

图 3：升值预期对外汇占款有较好的预测力 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 4：贸易顺差是决定国际资本流动性基本趋势的关键 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

当前货币政策仍以预调微调为主基调。在 10 月外汇占款数据公布后，有消息称从今年

11 月 25 日起浙江省内农村合作银行将恢复执行正常的存款准备金率水平。有观点据此

认为，央行的货币政策有进一步宽松的可能性，存款准备金率很快将全面下调。对此，

央行杭州中心支行有关人士已明确表示，这一举措不能理解为下调各农信社存款准备金

率。根据以上情况，我们可以得到以下两个推论，一是央行将全面调降存款准备金视为

重要的政策信号，因此除非通胀确实得到控制或者出现剧烈的外围流动性冲击，短期全

面调降准备金率的可能性不大。二是，预调微调仍是当前货币政策主基调。央行副行长

胡晓炼日前也强调“要在宏观审慎政策框架内，根据各金融机构资本充足率、经营稳健

性状况以及执行国家信贷政策情况，对调控参数进行调整优化，并对主要服务上述领域

的中小金融机构适当倾斜，支持资本充足率较高、资产质量较好、法人治理结构完善、

信贷政策执行有力的中小金融机构业务发展。”我们认为，未来央行准备金政策调整的

三部曲为：第一步已经在执行，如央行第三季度货币政策执行报告所言，“实施差别准

备金动态调整措施，根据形势变化对有关参数做了适当调整”。第二步，如外汇占款规
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模继续下降，通胀得到进一步控制，则明确差别化降低部分金融机构的存款准备金率。

第三步，全面下调法定存款准备金率，这个情形更有可能出现在 2012 年 3 月左右。 

图 5：美元指数是外汇占款的反向指标 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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