
本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。1

 
宏
观
报
告 

    

国
内
经
济  

  

证
券
研
究
报
告 

专题研究  
2011年 12月 8日 

FDI中的“热钱”研究 
 ——“热钱”专题研究第四篇 

 相关研究 
 
 
《我国利用投资历史、现状和趋势研
究》——“热钱”专题研究第三篇 
2011年 12月 7日 
 
 
《从国际收支平衡表看“热钱”在我
国的跨境流动——“热钱”专题研究
第一篇》 
2011年 10月 14日 
 
 
《真正的“热钱”有多少？——基于
国际收支平衡表评估“热钱”》 
2011年 10月 27日 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

证券分析师 
李慧勇 A0230203100029 
lihy @swsresearch.com 
研究支持 
徐有俊  
xuyj@swsresearch.com 

联系人 
陈果 
(8621)23297818-7336 
chenguo@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99号 
电话：(8621)23297818 
上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

 

内容摘要： 

l 2005年-2010年，我国吸引外商直接投资显著，年均增长率为 9.2%，但外

商对我国投资项目却逐年递减，外商对我国的投资项目年均减少 7.6%。期

间，除了外商投资企业增加原有项目投资，国家鼓励减少劳动密集型、低

附加值企业的设立外，另一个可能的重要原因是，“热钱”借助外商直接投

资这个合法渠道进入我国进行投机炒作。 

l 2004年-2010年，我国外商直接投资企业平均收益汇出与其利润之比为55%，

低于 1997年-2003年的 213%。2004年-2010年的人民币升值预期增强、我

国与发达经济体利差不断扩大等因素，是促使外资企业控制的相当部分资

金不愿离开我国，并造成我国经常项目大量盈余，导致双顺差不断扩大的

最主要原因。 

l 2007年后，外商直接投资企业利润增速下降显著，2007年-2010年利润增

长率分别为 47%、20%、24%和 11%，企业利润增长速度较慢的原因可能是，

新增投资企业和已有获利企业未将其资金足额地投入到实业生产中去，实

际用于生产性资金比例下降，部分资金短期逐利倾向增强。 

l 2010年 6月后，香港每月新增人民币存款大幅增加，平均每月新增 355亿

人民币左右，截止 9月末，香港人民币存款达 6222亿人民币。香港人民币

存款持牌银行由 2009年 7月的 40家，上升到 2011年 9月底的 131家，平

均每月增加 3.5 家持牌银行。人民币直接投资的正式实施拓宽了境外人民

币投资渠道，通过引导境外人民币合理回流国内，有助于化解我国外汇储

备过高所带来一系列问题。 

l 人民币 FDI 的实施不会创造新的货币供给，但大量内地企业在香港融资将

资金注入内地，将增大内地基础货币的供应量，影响我国货币政策，进一

步对我国当前的产业转型、中小企业发展等诸多问题产生影响。 

l 港股 ETF和人民币 QFII的推出在即，人民币直接投资可以与它们相结合，

一方面降低了“热钱”进入我国的成本，另一方面港股 ETF 为“热钱”顺

利退出我国提供了合法途径，增大“热钱”跨境进出我国便利性的同时，

也加大了“热钱”流入、流出我国的波动性。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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追逐高额收益是“热钱”的本质，收益率的变化驱动着“热钱”的流向。

2005 年汇率改革后，市场对人民币升值预期的增大，中国和发达经济体利差

的持续扩大，诱发了“热钱”在我国的跨境投机行为。资金的虚假流入不仅

给我国税收造成巨大损失，增大了监管和抑制外商直接投资中“热钱”流入

我国的成本，还改变了国内资本的投资流向和投资效率，同时还影响我国货

币政策的实施。 

1. 外商投资金额递增、投资项目数量递减

趋势显著 

我们在“热钱”系列的第三篇报告，《我国利用外资历史、现状和趋势研

究》中的发现，我国在吸引外商直接投资过程中，存在着外商对我国直接投

资金额逐年递增，投资项目却逐年递减的显著现象。 

 

图 1：实际利用外商直接投资金额 图 2：月度外商直接投资金额 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万研究 
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图 3：外商直接投资项目数量 
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资料来源：CEIC，申万研究 

2005 年后，外商对我国的直接投资金额逐年递增，从 2005 年的 724.06

亿美元上升至 2010年的 1057.35亿美元，增加了 46%，年均增长 9.2%。而外

商对我国直接投资的项目却逐年递减，则从 2005 年的 44019 个下降到 2010

年的 27406个，5年降低了 38%，投资项目年均减少 7.6%。 

如果外商直接投资资金是长期性投资的话，外商直接投资的金额和项目数

量是应该服从相近的概率分布，即随着投资资金金额的逐年增加，每年的投

资项目数量增长率也相应地增加，满足投资项目数量增长和投资资金金额增

长相匹配的统计原则。但是现实的外商投资项目数量却是不断递减的，违背

了它们应该服从近似概率分布的原则。造成这种现象主要的原因可能有以下

几个方面。 

1、我国在吸引外商直接投资时，鼓励减少劳动密集型、低附加值投资项

目的设立，而鼓励对技术密集、高附加值相关项目的投资，这样减少了部分

投资项目的新设。 

2、外商投资者增大了对我国原有项目的投资金额，从而使得新设投资项

目数量被动减少。 

3、境外资金借助外商直接投资渠道进入我国后，并没有被投入到实体经

济的生产中去，而是利用我国和发达经济体的利差扩大、人民币对美元汇率

升值以及我国国内资产价格上升等机会进行套利，项目投资只是这些投机资

金得以“合法”进入我国的“幌子”。“热钱”只是借助外商直接投资项目

的“壳”进行短期逐利的。 
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2. 外商留存利润增加、收益汇出减少 

从外商直接投资企业的利润和外商收益汇出我国的情况来看，2003 年是

一个显著的转折点。2003 年之前，外资对我国的投资虽然活跃，但是它们却

不想将资金留在我国国内，而是急于收回投资，将投资折旧和利润快速汇出

我国。1997 年亚洲爆发金融危机时，我国外商投资企业利润总额为 59.17 亿

美元，同年外商投资企业收益汇出为 167.1 亿美元，收益汇出是外商企业利

润的 2.82倍。由于外商投资出于亚洲金融危机后，对我国经济发展的担心，

1998年外商投资企业利润总额为 50.56亿美元，比 1997年略有下降，但当年

外商投资企业收益汇出却达到了 223.3 亿美元，收益汇出与外商企业利润之

比提高到 4.42倍，收益汇出超出利润的部分主要是投资折旧。数据表明，2003

年之前的外商直接投资具有短期效应，更加关注于对我国国家风险、汇率风

险以及投资风险等因素。 

图 4：外商利润和收益汇出 图 5：外商收益汇出减少 
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资料来源：国家统计局，外汇管理局，申万研究 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万研究 

 

表 1  外商投资企经营利润与收益汇出直接关系（单位：亿美元） 

年份 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

外商利润 59.17 50.56 91.08 154.93 174.33 226.8 335.56 

收益汇出 167.1 223.3 228 272.2 285.6 232.9 239.3 

收益汇出/外商利润 282.41% 441.65% 250.33% 175.69% 163.83% 102.69% 71.31% 

年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

外商利润 468.28 505.35 676.22 992.67 1189.76 1479.59 1645.38 

收益汇出 240.7 283.2 394.9 573 602 653 1142 

收益汇出/外商利润 51.40% 56.04% 58.40% 57.72% 50.60% 44.13% 69.41% 

资料来源：国家统计局，外汇管理局，申万研究 
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直到 2002年之前，由于亚洲金融危机和人民币贬值预期的存在，使得外

商投资企业将所得利润急于汇出至其国外的母公司；2002 年当年，外商投资

企业利润所得和收益汇出基本持平；2002 年后，外商投资企业却不愿将折旧

和所得利润汇出我国，演变为长期性的投机资金留在我国。外商直接投资成

了“热钱”进入我国金融市场的重要渠道。尤其是我国 2005年实施人民币汇

率改革后，2005 年-2010 年，外商投资企业的收益汇出与其利润之比平均为

56%，而 1997 年-2003 年，该比值平均为 236%。说明随着人民币升值预期不

断增强，我国与发达经济体利率差的不断扩大等因素的持续存在，推动了外

商直接投资企业控制的相当部分资金不愿意离开我国。理论上来讲，这部分

资金是应该通过经常账户项目下的收益账户汇出我国的，但是它们没有被汇

出，却滞留我国国内了。最终导致我国经常项目大量盈余，外汇储备快速增

加，反映在我国国际收支平衡表上，表现为外汇储备资产的逐年递增。 

3. FDI中的“热钱” 

中国外汇管理局直接投资管理信息系统数据显示，2003年-2010年间，外

商直接投资中的现汇出资办理外汇资本金结汇的平均占比为 77%。在国际收支

平衡表记账时，将外商直接投资的数额贷记在资本与金融账户下的外商直接

投资项目下；对于外商直接投资中包含实物和技术的部分，则被相应地借记

在经常账户项目下。 

过去几年中，我国实际利用外商直接投资金额、外商企业折旧、企业利润

以及企业收益汇回发生了很大的变化。 

2007年-2010年我国实际利用外商直接投资比 2000年分别增加了 340.53

亿美元、516.80 亿美元、493.18 亿美元和 650.20 亿美元，增长率分别达到

了 83.64%、126.93%、121.13%和 159.70%。外商企业的每年折旧也表现出增

长显著的趋势，从 2001年的 393.54亿美元增加到 2010年的 815.24亿美元，

十年间增加了 1.1 倍。2001 年-2010 年，外商企业利润和收益汇回分别从

174.33亿美元和 285.6亿美元上升到了 1645.3亿美元和 1142亿美元，分别

增加了 8.44倍和 3倍。 

外商直接投资的外汇既可以在银行开立现汇保留，也可以通过银行卖出，

这就便利了“热钱”通过资本与金融项目，以外商直接投资的名义流入我国，

给“热钱”在我国非法跨境流动披上了“合法”外衣。“热钱”进入我国后，

就可以通过银行兑换成人民币，再借助其他方式投资于我国的资本市场、房

地产市场及敏感性商品市场以投机形式获取高额收益。 

2008 年以来随着我国外汇占款的平稳增长，外商直接投资平均占外汇占

款比保持在 24%左右。1999年以来，我国外商直接投资企业的利润总量递增，

但增速递减，2000年、2007年和 2010年同比上年分别增加 70.1%、46.8%和

11.2%。尤其是 2007 年后外商直接投资企业利润增长率下降幅度显著，2007
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年-2010 年利润增长率分别为 46.8%、20%、24%和 11.2%。我国外商直接投资

企业利润增长较慢的原因可能是由于新增投资企业和已有获利企业未将其资

金足额投入到实业生产中去，而是投向于资本市场、房地产等市场。外商直

接投资已成为“热钱”在我国跨境转移的重要渠道之一，快速的外商直接投

资增长增大了我国金融监管的难度。 

图 6： FDI与外汇占款 图 7：外商直接投资企业利润增长率 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万研究 

外商对我国直接投资的出资方式仍以现汇为主，但实际投资中还包含了非

货币投资部分，如用机器设备、工业产权、专有技术等可作价出资。虽然这

部分对外商直接投资贡献比重较大，但这种非货币形式的投资并不会增加我

国央行购汇所形成的外汇储备。考虑到 FDI 中“热钱”隐含比例无法精确判

定，外商投资企业每年会有一定的留存收益留在我国国内，因此，我们假设

外资企业的未汇回收益为“热钱”，即 FDI 中的“热钱”等于外商直接投资

利润减去外商直接投资企业收益汇出。根据以上分析，我们做这样的假设是

合理且符合逻辑的。 

2003 年后，外商直接投资企业不愿将折旧汇出我国，而是作为长期投机

性质的资金留在我国。我们假设外商投资企业的资产折旧年数为 5 年，残值

为初始投资的 10%，平均每年折旧率为 18%，这样每年 FDI折旧等于投资当年

与此前 4年 FDI总额的 18%。那么每年外商企业留在我国国内的投机性资金就

为折旧和“热钱”。因此，我们将外商直接投资中的投机性资金定义为： 

FDI 中投机性资金规模 = （过去四年外商直接投资总额 ＋ 当年外商直接投

资额）× 18% + 外商直接投资企业利润 — 外商投资企业收益汇出 
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表 2： FDI中的“热钱”和长期投机资金（单位：亿美元） 

年份 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011-6 

FDI中的“热钱” -111.27 -6.1 96.26 227.58 222.15 281.32 419.67 587.76 826.59 503.38 205.96 

FDI中长期投机资金 393.54 407.01 421.49 458.05 493.35 532.17 587.6 664.35 743.23 815.24 434.21 

资料来源：申万研究 

 

图 8：外商企业利润、折旧和收益汇出 图 9： FDI中的“热钱”和长期投机资金 
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资料来源：国家外汇管理局，申万研究 

 

 

 

资料来源：申万研究 

 

4. 人民币 FDI拓宽了“热钱”的跨境流动渠道 

香港金融管理局统计数据表明，截止 2011年 9月底，香港境内的人民币

存款达到 6222亿人民币。2010年 7月以后，每月新增人民币存款迅速增加，

平均每月新增 355亿人民币。合格的香港人民币存款持牌银行也由 2009年 7

月份的 40 家，上升到 2011 年 8 月底的 131 家，增长了 2 倍多，平均每月增

加 3.5家持牌银行。 

全球金融危机爆发以来，我国内地人民币存款利率明显高于港元存款利

率，利率差的存在吸引了“热钱”持续流入我国内地。此外，至 2005年汇率

改革至 2011 年 11 月底以来，人民币对美元升值达 30%左右，对港元升值达

29%左右。当前人民币对美元短期汇率预期虽有贬值反弹，但从长期看，人民

币对美元汇率仍处在上升通道。 
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因此，今后香港居民更加愿意将其持有人民币，将美元、港元等货币转至

我国国内，引起香港资金和境外“热钱”借道香港流入内地。此外，每位香

港居民每日在港可兑换人民币上限 2 万元，并可汇入人民币上限 8 万元至内

地。可见，“热钱”通过香港通道流入我国并非难事。一旦我国人民币升值

预期大幅提升时，“热钱”就会流入我国投资资产市场，等待人民币升值，

获得资产增值和人民币升值的双重收益，激励“热钱”流入我国国内，进行

无风险套利。 

 

图 10：人民币对美元、港元汇率 图 11：人民币与港元存款利率 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 12：人民币存款持牌银行  图 13：新增人民币存款 
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2011 年 6 月，中国人民银行发出了《关于明确跨境人民币业务相关问题

的通知》，将人民币 FDI 结算业务纳入试点运行。为了防范“热钱”流入，

通知要求境外参与银行只能为内地企业有贸易项目的业务进行收款或付款，

而严禁办理与内地无直接贸易往来支付的人民币售购业务。此外，通知明确

了非金融外商直接投资关于人民币结算业务流程，规范外商投资者用合法获

取的人民币对我国进行投资。 

随后商务部出台了《商务部关于跨境人民币直接投资有关问题的通知（征

求意见稿）》，加快了人民币 FDI 推进的步伐，当时提出争取在 9 月正式实

施人民币跨境直接投资。该通知做了严格规定，如人民币 FDI 不得用于委托

贷款或偿还国内外贷款。此外，外商投资性公司、外商投资创业投资或股权

投资企业，还须报商务部审核。 

2011 年 10 月 14 日商务部正式颁布《商务部关于跨境人民币直接投资有

关问题的通知》，并规定跨境人民币直投在中国境内不得直接或间接用于投

资有价证券和金融衍生品以及用于委托贷款。同日，中国人民银行发布《外

商直接投资人民币结算业务管理办法》，对于房地产业外商投资企业办理外

商直接投资人民币资本金汇入业务时，银行需登录商务部网站，验证该投资

企业是否通过商务部备案。 

表 3：人民币直接投资进程时间表 

时 间 重大事件 

2011年 6月 21日 
中国人民银行公布《关于明确跨境人民币业务相关问题的通知》，明确了外商直

接投资人民币结算业务（人民币 FDI）的试点办法。 

2011年 8月 16日 

国务院副总理李克强访问香港，宣布多项措施支持香港发展成为离岸人民币业务

中心，拓展香港与内地的人民币流通机制，支持金融产品创新发展，其中就包括

香港企业开展人民币境外直接投资。 

2011年 8月 24日 

商务部起草《商务部关于跨境人民币直接投资有关问题的通知（征求意见稿）》，

正式公开征集意见，在随后商务部例行新闻发布会上新闻发言人表示，将争取在

9 月底实施跨境人民币直接投资，即人民币 FDI，具体措施不仅面向港澳台地区，

也适用于外国投资者。 

2011年 10月 14日 

商务部发布《商务部关于跨境人民币直接投资有关问题的通知》；中国人民银行

发布《外商直接投资人民币结算业务管理办法》，两项文件于发布之日正式实施。

人民币 FDI的正式推出，极大地提高了境外主体持有人民币的意愿，同时支持香

港发展离岸人民币业务，人民币资本项目的开放迈出了重要一步。 

2011年 11月 14日 

香港财经事务及库务局局长陈家强表示，关于在内地推出港股组合交易所买卖基

金（ETF）的工作，已进入网络运作测试及加入数据进行试行交易的最后阶段，

距离可以正式公布的日期“已不远了”。这对将加快海外人民币流动在我国的跨

境流动。 

资料来源：商务部，中国人民银行，申万研究 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。11

             2011年 12月                                                               宏观经济 

请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         10                             申万研究·拓展您的价值                                                            

 

人民币直接投资的实施一方面拓宽我国境外人民币的投资渠道，提高境外

投资主体持有人民币的意愿，同时支持香港发展离岸人民币业务；另一方面，

有利于我国人民币国际化进程的加快，引导境外人民币合理回流国内，增强

人民币作为跨境结算货币的价值；此外，人民币直接投资还有助于化解我国

美元外汇储备过高所带来一系列问题。 

人民币 FDI的开展也会对投机资金和“热钱”在我国的跨境流动产生一定

影响。过去由于我国对资本与金融项目进行管制，境外“热钱”进入我国的

成本相对较高，而人民币 FDI 的实施一定程度上降低了“热钱”跨境流入我

的成本，增大了“热钱”持续流入我国的压力。 

传统的外商直接投资中外币流入我国，会增大我国外汇占款，央行对冲外

币资金时，放出的基础货币回加剧我国金融市场的流动性。而相对于传统的

人民币直接投资而言，人民币直接投资则不会创造新的货币供给，但是同样

会增大基础货币的供应量，影响我国货币政策，进一步对我国的产业转型、

中小企业发展等诸多问题产生影响。此外，在人民币直接投资实施后，由于

内地和香港的贷款利差较大，人民币对港元升值预期增强，内地企业在香港

成立公司进行融资，然后再以人民币直接投资的形式转至内地的现象会有所

增加。 

投资者尤其是机构投资对港股 ETF和 RQFII呼声高涨，港股 ETF和 RQFII

推出在即，人民币直接投资可以有效地与它们相结合。以前投资者购买香港

恒生指数产品时，必须要去香港开户才可以进行投资，跨境港股 ETF 的实施

可以让投资者在我国内地购买这些产品，便利了国内投资者，降低了他们的

投资成本。人民币直接投资和 RQFII一方面降低了“热钱”进入我国的成本，

另一方面港股 ETF为“热钱”顺利退出我国提供了合法途径，解决了“热钱”

流出的后顾之忧，增大了“热钱”跨境进出我国的流动性。 
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