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12 月份外汇占款点评 

景晓达1
 

2012 年 1 月 16 日 

 

一、外汇占款持续下降 

央行公布 12 月金融机构外汇占款余额数据。当月外汇占款减少 1003 亿

元，为 10 月份以来连续第三个月减少，幅度较 10 月、11 月扩大。 

 

图1：新增外汇占款规模 

 
数据来源：CEIC，安信证券 

 

二、外汇投资和欧债减记的可能性不大 

历史上金融机构外汇占款以及央行外汇占款的变动，都曾受到资产管理

公司注资、银行注资、外币缴存等事件的影响。 

比如央行在 2003 年 12 月曾动用 450 亿美元外储注资中行和建行，影响
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了央行的外汇占款和外汇储备数据。这在货币当局资产负债表上表现为“货币

当局：国外资产”的减少，以及“货币当局：其它资产”的增加。 

再比如，2007 年财政部发行特别国债，通过外汇注资成立中投公司、增

加外汇投资等方式，减少了货币当局的外汇储备以及金融机构的外汇占款，

增加了央行持有的国债规模。这样的操作能够部分地解释 2007 年底金融机构

外汇占款的单月巨幅下跌。 

那么此次外汇占款的持续下降，是否可能有异常事件的冲击？比如对于

中投公司的二次注资或者欧债减记？如果最后确认这些因素边际上加剧了外

汇占款下降，那么很多的担心都是不必要的。目前仍然无法排除这样的可能

性，但从银行结售汇数据、企业结汇行为等微观证据以及政策解读等情况来

看，这种可能性似乎不大，除非从一些其他的角度对此进行解释。 

 

三、一个猜测：此轮人民币的升值过程或许还没有结束，但可能正

接近尾声 

自重启汇率改革以后至 2011 年底，人民币兑美元汇率、人民币名义有效

汇率、实际有效汇率累计升值幅度分别为 31%、18%、26%；同期贸易盈余

占名义 GDP 的比例则经历了显著的下降。不过由于贸易盈余还受到全球需求

以及中国自身周期因素的影响，汇率升值的影响难以量化。 

 

图2：季度贸易盈余占名义 GDP 的比例(%，2011 年 12 月份为测算数据) 
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数据来源：CEIC，安信证券 

 

从 NDF市场隐含人民币升值预期来看，自 9月开始人民币升值预期下降，

并在 9 月下旬出现贬值预期，这是 2004 年以来的首次。而人民币汇率在 11

月底到 12 月中旬的一段时期内较快贬值，银行间美元兑人民币交易还出现连

续跌停，这也是 1994 年以来的首次。 

尽管无法排除意外扰动的冲击，但人民币升值预期的分化无疑使得我们

需要开始留意这样的风险，即：尽管此轮人民币的升值过程或许还没有结束，

但可能正接近尾声。 

随着贸易盈余的下降、人民币快速升值阶段的结束，外汇占款的规模也

会经历系统性的下降，这是近 3-4 个月外汇占款增速放缓及下降的一个中期

背景。不过这样的中期背景并不是外汇占款下降的短期主因。 

 

四、美元供应的紧张可能是短期主要诱因 

近期美元供应的紧张可能是外汇占款下降、资本流出的主要诱因。8 月

以后，美元供应趋于紧张，泰德利差从 10 个基点上升到 50 个基点，其高点
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不比 2010 年 2 季度欧债恐慌期间更低。 

 

图3：TED 利差(%) 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

结合巴西、印度等国以及中国的资本流动来看，8 月份开始这些国家的

资本流出是明显的2，同时巴西雷亚尔、印度卢比、俄罗斯卢布均出现了较大

幅度的贬值。12 月 30 日与 8 月 1 日（2 日）相比，三国本币兑美元汇率分别

贬值了 20%、20%、16%。我们认为中国的情况同国际资本的流动存在一致

性。 

 

图4：中国外汇占款新增-贸易盈余(亿元) 

                                                        
2 10月份情况有所不同，资本流入新兴市场国家，流出美国。从一些风险指标来看，这可能同风险态度的变化有关。但

美元指数、TED利差显示，美元供应的紧张在 8月份以后一直存在，看起来风险态度转变以后，欧洲的流动性问题对

此贡献较大。 
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数据来源：CEIC，安信证券 

 

图5：巴西、台湾、印度、韩国的资本流出（外储增加扣减贸易盈余） 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

在人民币汇率贬值及存在贬值预期的情况下，贸易商的延迟结汇、美元

债务的提前偿还以及其它投资领域头寸季节性的集中到期，在边际上都将加

剧资本的流出。 

 

五、外汇占款走势 

如果人民币问题很大程度上与其他新兴市场以及欧洲美元市场相关的话，

那么欧洲问题走向、美元供应情况对于外汇占款走势的影响就至关重要。 

(3000)

(2000)

(1000)

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
0

0
8
-0

4

2
0

0
8
-0

6

2
0

0
8
-0

8

2
0

0
8
-1

0

2
0

0
8
-1

2

2
0

0
9
-0

2

2
0

0
9
-0

4

2
0

0
9
-0

6

2
0

0
9
-0

8

2
0

0
9
-1

0

2
0

0
9
-1

2

2
0

1
0
-0

2

2
0

1
0
-0

4

2
0

1
0
-0

6

2
0

1
0
-0

8

2
0

1
0
-1

0

2
0

1
0
-1

2

2
0

1
1
-0

2

2
0

1
1
-0

4

2
0

1
1
-0

6

2
0

1
1
-0

8

2
0

1
1
-1

0

2
0

1
1
-1

2

外汇占款新增-贸易盈余 

-15,000.0

-10,000.0

-5,000.0

0.0

5,000.0

10,000.0

-15,000.0

-10,000.0

-5,000.0

0.0

5,000.0

10,000.0

15,000.0

20,000.0

25,000.0

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

2
0

1
1
-0

8

2
0

1
1
-0

9

2
0

1
1
-1

0

2
0

1
1
-1

1

2
0

1
1
-1

2

巴西 台湾 印度 韩国 



                   宏观经济研究报告（2012 年 1 月 16日） 

第 6 页，共 9 页 

目前市场担心 1 季度欧洲债务高峰对全球风险资产价格形成冲击。比如

1 季度欧洲债务到期数额大约为 2200 亿欧元，远高于 2011 年全年各季度。

我们认为，尽管欧债仍然没有彻底解决，但考虑到欧央行为欧洲银行体系注

入的流动性、EFSF 的规模，以及当前可能已经反映了悲观预期的高风险溢价

来看，欧洲债务高峰未必能够对全球溢价水平造成进一步冲击。 

1 月以来，TED 利差、新兴市场汇率、黄金价格向相反方向发展。如果

这样的趋势能够维续，那么近期中国的资本流出状况也许会得到缓解。 

 

图6：巴西、印度汇率 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图7：黄金价格 
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数据来源：CEIC，安信证券 

 

图8：TED 利差 

 
数据来源：CEIC，安信证券 

 

图9：TED 利差 

 
数据来源：CEIC，安信证券 
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