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内容摘要： 

l 新增外汇占款大幅降低，全国金融机构 12月新增外汇占款为-1003亿元，

11 月和 10 月新增外汇占款分别为-279 亿元和-249 亿元，外汇占款连续 3

个月下降。我们测算“热钱”流出规模约为 367亿美元。“热钱”的大幅流

出是我国外汇占款下降的主要原因。 

l 受累于欧债危机深化、欧元区国家评级下调、欧元区政府和银行融资能力

下降，金融市场风险增大，避险情绪持续上升引起金融市场动荡，大量资

金流出我国。全球资金对美元需求增强，美元指数上涨，美元成为避险资

产的最佳选择。美国 VIX 风险指数仍在高位，反映了国际资金流出我国趋

势增强。 

l 人民币升值预期减弱，国外进口商品更愿意支付人民币并非外汇，人民币

跨境结算增大了外汇占款的波动幅度，成为当前外汇占款大幅下降的一个

重要原因。人民币跨境结算加剧了外汇占款的波动。但从长期来看，人民

币对美元重估并没有结束，人民币汇率仍会回归到升值通道。 

l 基于欧债危机前景分析，我们预计未来 6-8 个月内外汇占款仍维持低位。

一季度的外汇占款仍将减少；随着市场情绪趋于稳定，二季度后外汇占款

逐渐回升，预计今年全年外汇占款新增约 1.8 万亿元左右，呈前低后高的

态势。考虑到资本持续流出的影响，计今年存款准备金率会下调 4次左右，

最主要时段在三季度之前。 

l 外汇占款持续下降将给 2012年货币政策工作带来难题。为了应对基础货币

供给紧缩，流动性大幅流出的压力，确保经济平稳运行，兼顾促进经济发

展和抑制通货膨胀的目标，央行将通过各种手段对冲外汇占款下降的影响，

可以考虑的途径有下调存款准备金率，调整存贷比的清算范围等等。 

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
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1.新增外汇占款大幅降低，“热钱”继续流出 

全国金融机构新增外汇占款大幅降低，12月新增外汇占款为-1003亿元，

11月和 10月新增外汇占款分别为-279亿元和-249亿元，外汇占款连续 3个

月下降。运用我们评估的方法测算出的“热钱”流出规模约为 367 亿美元。

“热钱”的大幅流出是我国外汇占款下降的主要原因。 

图 1：“热钱”流出规模持续增大 

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

2
0
1
0
-
1

2
0
1
0
-
3

2
0
1
0
-
5

2
0
1
0
-
7

2
0
1
0
-
9

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
1
-
1

2
0
1
1
-
3

2
0
1
1
-
5

2
0
1
1
-
7

2
0
1
1
-
9

2
0
1
1
-
1
1

“热钱”规模（单位：亿美元） 新增外汇占款（单位：亿美元）

 
资料来源：CEIC，申万研究 

外汇占款降低，商业银行对人民银行结售汇减少，降低了我国外汇储备，

2011年 12月我国外汇储备金额为 31812亿美元，较 11月的 32210亿美元，

下降 398亿美元，连续两个月降低。 

图 2：新增外汇储备降低 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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我国 12 月份进出口贸易顺差比上月有所回升。12 月份，我国贸易顺差

为 165.2亿美元，比上月增加 13.7个百分点。但 2011全年，贸易顺差 1551.4

亿美元，比上年净减少 263.7亿美元，收窄 14.5%。 

图 3：进出口贸易顺差 
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资料来源：CEIC，申万研究 

我国外商直接投资利用金额下降，我们预计我国外商直接投资 12月份为

60亿美元，环比 11月外商直接投资 87.6亿美元，降低了 31.5个百分点。外

商直接投资出现连续两个月的同比负增长。 

图 4：外商直接投资及其增速下降 
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资料来源：CEIC，申万研究 

由于经济下行压力增大，人民币兑美元走弱预期增强，持汇意愿增加，减

少了与银行间的外汇结售汇。12月份，银行代客结售汇出现了自 2001年以来

的首次逆差，为 8.13亿美元。比 10月份减少了 39.9亿美元，环比降幅达到

了 125.6%。 
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图 5：银行代客结售汇首现逆差 

-150

0

150

300

450

600

750

2
0
1
0
-
1

2
0
1
0
-
2

2
0
1
0
-
3

2
0
1
0
-
4

2
0
1
0
-
5

2
0
1
0
-
6

2
0
1
0
-
7

2
0
1
0
-
8

2
0
1
0
-
9

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
1
-
1

2
0
1
1
-
2

2
0
1
1
-
3

2
0
1
1
-
4

2
0
1
1
-
5

2
0
1
1
-
6

2
0
1
1
-
7

2
0
1
1
-
8

2
0
1
1
-
9

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
1
-
1
1

银行代客结售汇差额（单位：亿美元）
 

资料来源：CEIC，申万研究 

人民币跨境结算增大了外汇占款的波动幅度，成为当前外汇占款大幅下降

的一个重要原因。 

图 6：人民币跨境结算 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

2.欧债危机深化，市场避险情绪增大 

受累欧债危机深化、欧元区国家评级下调、欧元区政府和银行融资能力下

降等因素增大了金融市场风险，避险情绪持续上升引起金融市场动荡，大量

资金流出我国。 
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表 1：当前欧债危机发展进程 

时 间 欧债危机相关事件 

2011年 10月 4日 Dexia银行需要救援的担忧重创欧洲股市，市场开始担忧债务危机向银行蔓延 

2011年 10月 7日 惠誉下调意大利和西班牙评级 

2011年 10月 10日 因受希腊债券重创，比利时国有化 Dexia银行 

2011年 10月 13日 标普下调西班牙长期主权评级 

2011年 11月 1日 希腊总理 Papandreou宣布将对新的欧债解决方案进行全民公决，引发市场动荡 

2011年 11月 8日 意大利总理贝卢斯科尼称当政府财政预算案通过后，他将辞去总理职务，5天后贝卢斯科尼辞职 

2011年 11月 30日 六国央行在美联储牵头下共同为市场注入美元流动性 

2011年 12月 5日 标普将德法及欧元区其他 13国放入评级下调的观察名单 

2011年 12月 6日 标普将欧元区 17国全部置于评级下调观察、并警告下调除德国和斯洛伐克以外的 15国的评级 

2011年 12月 8日 欧央行将基准利率下调到 1%的历史低水平，并且在未来三年为银行提供无限额现金 

2011年 12月 9日 欧盟峰会上，英国反对欧盟多数成员国为应对危机而采取的加强财政纪律等新规定 

2012年 1月 13日 
下调意、葡、西和塞浦路斯两个评级以及法、奥地利、马耳他、斯洛伐克、斯诺文尼亚等 5国一个

评级 

资料来源：申万研究 

美元指数上涨，重返 80点位，美元成为避险资产的最佳选择，全球资金

对美元需求增强。 

图 7：美元指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

美国 VIX风险指数是衡量国际资金流动的一个重要指标，一般而言，该指

数数值较高，表明金融市场风险增大，国际资金流回到美国。当前，美国 VIX

风险指数虽有小幅下跌，但是仍处在高位，反映了国际资金流出我国趋势增

强。 
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图 8：美国 VIX风险指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

3. 人民币汇率升值预期放缓，长期人民币仍在升

值通道中 

人民币升值预期放缓，国外进口商品更愿意支付人民币并非外汇，这加

剧了外汇占款的波动。但从长期来看，人民币对美元重估并没有结束，人民

币汇率仍会回归到升值通道。 

图 9：人民币汇率预期（一年期 NDF） 
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资料来源：Wind，申万研究 
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图 10：人民币市场汇率与官定汇率 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

4.2012年外汇占款变化 

2012年外围经济环境的不确定性仍然很大。美国经济逐渐恢复，但复苏

力量还不够强劲。欧洲方面，2012 年上半年的欧债到期本息金额巨大，需要

大量偿债本息资金，可能会引发金融市场动荡，引起来自欧美的大量资金从

新兴市场国家撤回。 

短期人民币汇率波动幅度增大，增大了我国银行代客结售汇的波动程度。

从当前情况看，我国人民币兑美元升值压力趋缓，银行代客结售汇的意愿降

低。人民币跨境结算不形成外汇占款，因此，人民币跨境结算被动地减少了

我国外汇占款。 

此外，政治因素的不确定性也在增大，2012 年是欧美主要发达经济体的

换届年份，可能对经济复苏的刺激产生负面影响，也会引起市场情绪向更为

悲观的层面转变。 

根据以上分析，上半年受到欧债危机风险集中释放的影响，“热钱”流

入我国的压力将会减小。下半年，随着避险情绪在降低，国际资本流回我国

的可能性将增大，届时流动性将有所缓和。 

受到外围经济环境影响，一季度由于贸易顺差收窄、“热钱”仍继续流

出，将导致一季度的外汇占款仍将减少。随着市场情绪趋于稳定，二季度后

外汇占款逐渐回升，预计 2012年全年外汇占款新增约 1.8万亿元左右，呈前

低后高的态势。 
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图 11：2012年月度新增外汇占款预测值 
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2012年外汇占款（单位：亿元）
 

资料来源：CEIC，申万研究  

5.货币政策着重避免外汇占款大幅下降导致的货

币供应紧缩 

基于欧债危机前景分析，我们预计未来 6-8个月内外汇占款仍维持低位。

考虑到资本持续流出的影响，计今年存款准备金率会下调 4 次左右，最主要

时段在三季度之前。 

  外汇占款持续下降将给 2012年货币政策工作带来难题。为了应对基

础货币供给紧缩，流动性大幅流出的压力，确保经济平稳运行，兼顾促进经

济发展和抑制通货膨胀的目标，央行将通过各种手段对冲外汇占款下降的影

响，可以考虑的途径有下调存款准备金率，调整存贷比的清算范围等等。 

图 12：存款准备金率、新增外汇占款和“热钱”规模 
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资料来源：中国人民银行，申万研究 
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