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点评报告 10月央行资产负债表中的玄机 

2011年12月7日 2011年10月央行国外资产下降逾千亿的点评

  
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： 

央行 12 月 5 日公布的数据显示，10 月央行国外资产下降人民币 1093 亿，即

172 亿美元，是近 8 年来的首次下降。 

核心观点： 

10 月央行资产负债表中国外资产减少 172 亿美元有两个流向。一个是流向海外

106 亿美元，对应于国外负债减少 106 亿美元。根据央行的指标解释，国外负债

是境外金融机构在中央银行的存款，其实主要是香港中银在央行的人民币存款。

因此，这 106 亿美元可视为香港人民币兑换回外币，人民币回流央行，外币流向

香港。应该强调两点，第一，此举不会对基础货币产生影响，不影响国内货币供

应量和流动性；第二，央行国外负债余额总计 3996 亿元，约合 625 亿美元，就

算全部汇出影响不大，只是表明人民币国际化归根结底决定于货币的公信力。 

第二个流向是国内各商业银行向央行购买外汇，增加持有外汇资产 66 亿美元。

根据央行公布的三张资产负债表， 10 月存款性公司国外净资产净增加 211 亿美

元，其中其他存款性公司国外净资产增加 277 亿美元，同时，央行国外净资产减

少 66 亿美元。因此，其他存款性公司在 10 月向央行购入 66 亿美元外汇，增加

了自己的外汇头寸，这一定程度上解释了商业银行外汇占款的负增长。同样需强

调，此举在导致央行国外资产减少的同时，也相应减少央行资产负债表中负债项

的储备货币或基础货币，无疑对货币供应量和流动性产生负面影响。 

结合我们持续关注的香港市场人民币升值预期，可以预测 11 月的外汇占款增速

仍远低于正常水平，甚至不排除继续负增长的可能性。央行为平抑人民币汇率波

动，需要卖出外汇；为减少因此收回人民币对基础货币、货币供应量和流动性的

影响，需要通过降低法定存款准备金率来释放基础货币。这是 11 月 30 日央行下

调存款准备金率的重要原因，是“池子论”在国际资金逆流情况下的再次实践。

我们此前已提出人民币升值进入平台期的观点。在欧债危机存在巨大不确定性，

全球风险溢价高企的情况下，美元走强和人民币升值预期走弱的趋势可能持续到

2012 年第一季度。在此期间，如果外汇占款增速持续偏低甚至负增长，央行将

进一步调低法定存款准备金率，存款准备金率将走下神坛。但在目前的外汇管理

体制和人民币汇率形成机制条件下，出现人民币汇率快速贬值和国际资本大举外

逃的可能性低。 
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10 月央行国外资产变动对基础货币的影响 

10 月央行资产负债表中国外资产减少 172 亿美元有两个流向，一个是流向海外 106 亿

美元，对应于国外负债减少 106 亿美元。根据央行的指标解释，国外负债是境外金融

机构在中央银行的存款，其实主要是香港中银在央行的人民币存款。因此，这 106 亿

美元可视为香港人民币兑换回外币，人民币回流央行，外币流向香港。应该强调两点，

第一，此举不会对基础货币产生影响，不影响国内货币供应量和流动性；第二，央行国

外负债余额总计 3996 亿元，约合 625 亿美元，就算全部汇出影响不大，只是表明人民

币国际化归根结底决定于货币的公信力。 

图 4：当升值预期下降时，国外负债也随之下降 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

第二个流向是国内存款性公司（各商业银行）向央行购买外汇，增加持有外汇资产 66
亿美元。存款性公司包括央行和其他存款性公司，其他存款性公司主要包括：政策性银

行、商业银行、信用社和财务公司。根据央行公布的三张资产负债表， 10 月存款性公

司国外净资产净增加 211 亿美元，其中其他存款性公司国外净资产增加 277 亿美元，

同时，央行国外净资产减少 66 亿美元。因此，其他存款性公司在 10 月向央行购入 66
亿美元外汇，增加了自己的外汇头寸，这一定程度上解释了商业银行外汇占款的负增长。

同样需强调，此举在导致央行国外资产减少的同时，也相应减少央行资产负债表中负

债项的储备货币或基础货币，无疑对货币供应量和流动性产生负面影响。 

图 5：香港人民币存款在近两年的快速增长后首次出现下降 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

-

100,000 

200,000 

300,000 

400,000 

500,000 

600,000 

700,000 

2009-01 2009-07 2010-01 2010-07 2011-01 2011-07

百万人民币

人民币定期存款 人民币活期及储蓄存款 人民币存款占比

 
资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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11 月降低法定存款准备金为对冲资金外流。11 月央行国外资产数据还未公布，但我们

可以观察国内外汇交易中心交易情况和人民币汇率走势进行推测。外汇交易中心每天公

布的中间价由央行确定，体现其政策意图。但交易价格和即期汇率决定于外汇市场的供

求，人民币汇率走软，即期汇率高于中间价则表明经济主体购汇意愿强烈，升值预期弱，

外汇占款的增速必然较低甚至负增长。纵观 11 月当月各交易日中国外汇交易中心的人

民币汇价和交易情况，经济主体的购汇意愿强，人民币处于贬值趋势。在 11 个月的 22
个交易日中，人民币兑美元即期汇率低于中间价的有 20 个交易日。结合我们持续关注

的香港市场人民币升值预期，可以预测 11 月的外汇占款增速仍远低于正常水平，甚至

不排除继续负增长的可能性。央行为平抑人民币汇率波动，需要卖出外汇；为减少因此

收回人民币对基础货币、货币供应量和流动性的影响，需要通过降低法定存款准备金率

来释放基础货币。这是 11 月 30 日央行下调存款准备金率的重要原因，是“池子论”

在国际资金逆流情况下的再次实践。 

图 3：9 月起即期汇率大幅低于央行指导的中间汇率价  
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

我们此前已提出人民币升值进入平台期的观点。在欧债危机存在巨大不确定性，全球风

险溢价高企的情况下，美元走强和人民币升值预期走弱的趋势可能持续到 2012 年第一

季度。在此期间，如果外汇占款增速持续偏低甚至负增长，央行将进一步调低法定存款

准备金率，法定存款准备金将走下神坛。但在目前的外汇管理体制和人民币汇率形成机

制条件下，出现人民币汇率快速贬值和国际资本大举外逃的可能性低。 
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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： 
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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 
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