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——2012 年 1 月外汇占款数据分析和展望 

结论或者投资建议： 

 1 月新增外汇占款为 1409 亿元，结束了连续 3 个月的负增长态势，但规模

相对于 2005 年 7 月汇改后的均值 2450 亿元仍明显偏低。考虑到今年世界

经济增速回落，顺差总体下降，以及欧债危机解决进程仍有可能波折，资

金仍有可能流出中国，今年外汇占款总体上下降的趋势还难以说已经改变。

在外汇占款下降的情况下，通过下调准备金率开闸放水将是稳定货币投放

的主要手段。预计年内存款准备金率还将下调 3 次，时间点主要集中在三

季度之前。 

内容摘要： 

 全国金融机构 1 月新增外汇占款为 1409 亿元，是去年四季度新增外汇占款连

续 3 个月负增长以来的首次新增。我们测算 1月“热钱”流出规模为 140.4 亿

美元，比上月明显减少，表明“热钱”流出的态势逐渐减缓。 

 1 月外新增汇占款扭转连续 3 个月的下跌态势，除了受到美国延长低利率政策

期限，以及欧洲央行出台再融资计划使得欧债危机形势缓解，形成压制美元和

欧元升值的预期，迫使人民币升值预期增强，减缓资金流出影响因素外，更大

程度上受到 1 月贸易顺差大幅增加的影响。 

  1 月新增外汇占款相对于 2005 年汇改后历史均值 2450 亿元仍明显偏低，更是

远远低于去年同期 5000 亿元的水平。1 月财政存款增加 3503 亿元，部分抽紧

了银行体系的流动性。此外，1 月央票和正回购到期量较去年大幅减少，且随

着 3 月生产旺季的到来，市场对资金仍存在着较大需求。 

 考虑到今年世界经济增速回落，顺差总体下降，以及欧债危机解决进程仍

有可能波折。年初以来，人民币由贬值预期转为基本持平或略微升值的预

期，但如果美元出现阶段性持续走强的话，资金仍有可能流出中国。今年

外汇占款总体上下降的趋势还难以说已经改变。 

 在外汇占款下降的情况下，通过下调准备金率开闸放水将是稳定货币投放

的主要手段。预计年内存款准备金率还将下调 3 次，时间点主要集中在三

季度之前。 

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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1. 1 月新增外汇占款反弹，“热钱”流出有所缓

解 

金融机构 1 月新增外汇占款为 1409 亿元，是去年四季度新增外汇占款连

续 3 个月负增长以来的首次新增。我们测算 1 月“热钱”流出规模为 140.4

亿美元，比上月明显好转。 

图 1：“热钱”流出规模有所缓解 
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料来源：CEIC，申万研究 

1 月我国进出口贸易顺差大幅增加。1 月贸易顺差为 272.8 亿美元，同比

去年 1 月增加了 3.22 倍。环比上月份增加了 65.1 个百分点。 

图 2：进出口贸易顺差 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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我国 1 月外商直接投资利用金额下降。1月份外商直接投资为 99.97 亿美

元，环比降低了 18.34 个百分点，同比降低 0.3 个百分点。外商直接投资连

续 3 个月负增长。 

图 3：外商直接投资及其增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

资本跨境流动趋势主要受制于市场对欧盟和美国风险预期影响。 

由于近期欧盟积极应对欧债危机，欧债危机的形势有所缓解，减弱了金融

市场的恐慌情绪。使得我国资金跨境流出规模比上月明显减少。 

表 1：当前欧债危机发展进程 

时 间 欧债危机相关事件 

1 月 9 日 德法领导人柏林会晤，讨论欧洲财政联盟 

1 月 12 日 欧洲、英国央行公布利率 

1 月 12 日 法国 226 亿欧元债务到期 

1 月 15 日 爱尔兰 123 亿欧元债务到期 

1 月 16 日 三驾马车检查希腊减赤进展，决定 3月是否发放 50 亿欧元贷款。

1月 23 日 欧元集团会议 

1 月 25 日 欧元区财长会议 

1 月 25-29 日 世界经济论坛年会 

1 月 30 日 欧盟领导人峰会，讨论欧洲财政联盟；意大利国债拍卖 

1 月 31 日 
希腊必须就私营部门参与救助（PSI）达成协议，以获得第二批

1300 亿欧元贷款（推迟至 3 月） 

1 月 31 日-2 月 1 日 意大利 358 亿欧元债务到期 

2 月 9日 欧洲、英国央行公布利率 

2 月 17 日 西班牙 130 亿欧元债务到期 

2 月 21 日 欧元集团会议、欧元区财长会议 

2 月 27-28 日 意大利国债拍卖 

资料来源：CEIC，申万研究 
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未来我们需要关注欧债危机是否暂告一段落，市场避险情绪是否会消退；

美国经济增长能否保持持续复苏，还有没有必要推行 QE3。这些因素很大程度

上影响着市场对风险预期的判断，从而影响国际资金在我国跨境流动的方向

和规模。 

今年初以来，人民币由贬值预期转为基本持平或略微升值的预期，但如果

未来美元出现阶段性持续走强的话，市场对人民币的预期还会出现逆转，引

起资金跨境流出。 

图 4：人民币汇率预期（一年期 NDF） 
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资料来源：CEIC，申万研究 

此外，受到美国延长低利率政策期限，以及欧洲央行出台再融资计划，形

成压制美元和欧元升值的预期。近期美元指数呈逐渐回落态势，市场避险情

绪得到一定程度的缓解，从而减少了资金流出我国的压力。 

图 5：美元指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 
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当前，美国 VIX 风险指数也呈走低态势，反映了金融市场风险得到逐步缓

解，减小了国际资金流出我国的压力。 

图 6：VIX 风险指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

2. 新增外汇占款仍处低位 

1 月新增外汇占款与 2005 年汇改后历史均值 2450 亿元相比并不大，更是

远远低于去年同期 5000 亿元的水平，新增外汇占款的反弹仍小于市场对于流

动性的需求。 

图 7：月度与汇改后月均新增外汇占款 

 

资料来源：CEIC，申万研究 
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虽然财政存款存在一定的季节因素，但 1 月财政存款增加 3503 亿元，部

分抽紧了银行体系的流动性。 

图 8：财政存款变化 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

1 月央票和正回购到期量较去年大幅减少。此外，随着 3 月生产旺季的到

来，市场对资金需求仍存在着较大缺口。 

表 1：央票、回购到期金额（单位：亿元） 

时间 央票到期金额 逆回购到期 正回购到期 

 2011-1 2070 0 3410 

 2011-2 3750 0 400 

 2011-3 6670 0 200 

 2011-4 4980 0 4130 

2011-5 1990 0 3420 

2011-6 2560 0 3450 

2011-7 2320 0 1400 

2011-8 1960 0 1560 

2011-9 2290 0 2520 

2011-10 1880 0 2990 

2011-11 1130 0 2120 

2011-12 150 0 650 

2012-1 110 1690 1150 

2012-2 120 1830 0 

2012-3 1720 0 720 

2012-4 1830 0 0 

资料来源：CEIC，申万研究 
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3. 未来需关注美元走势 

我国的货币创造机制和外汇占款密切相关，而外汇占款又与美元走势紧密

联系，形成了独特的美元走势和货币政策决定机制。 

形成美元走弱（走强）—资金跨境流入（流出）—外汇占款增加（减少）

—商业银行想央行结汇增加（减少）—基础货币投放（收紧）—通过公开市

场操作以及调整存款准备金率—调节货币供应量的路径。 

这一机制中，国内货币政策的源头在国外，目标在国内。央行为了维持既

定目标，即合适的经济增长和物价水平，运用存款准备金率、公开市场操作

等可使用的政策手段进行调控，而调控方向和力度则完全由即时的需要决定。 

图 9：新增外汇占款与美元走势 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 10：月度与汇改后月均新增外汇占款 

-300000
-200000
-100000

0
100000
200000

300000
400000
500000
600000
700000
800000

2
0
0
6
-
1

2
0
0
6
-
5

2
0
0
6
-
9

2
0
0
7
-
1

2
0
0
7
-
5

2
0
0
7
-
9

2
0
0
8
-
1

2
0
0
8
-
5

2
0
0
8
-
9

2
0
0
9
-
1

2
0
0
9
-
5

2
0
0
9
-
9

2
0
1
0
-
1

2
0
1
0
-
5

2
0
1
0
-
9

2
0
1
1
-
1

2
0
1
1
-
5

2
0
1
1
-
9

0%

5%

10%

15%

20%

25%

新增外汇占款（百万人民币） 存款准备金率（右轴）

资料来源：CEIC，申万研究 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。8

            2012 年 02 月                                                                  宏观经济 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         7                             申万研究·拓展您的价值                  

考虑到今年世界经济增速回落，顺差总体下降，以及欧债危机解决进程仍

有可能波折，资金仍有可能流出中国，今年外汇占款总体上下降的趋势还难

以说已经改变。在外汇占款下降的情况下，通过下调准备金率开闸放水将是

稳定货币投放的主要手段。 

此次降低存款准备金率，为未来持续降准打开了通道，未来一段时间内央

行仍有必要下调准备金率以满足市场流动性的需求。预计年内存款准备金率

还将下调 3 次，时间点主要集中在三季度之前。 

表 1：2010 年来央行调整 RRR 的幅度和时间 

调整幅度 
宣布时间 生效时间 调整前 调整后 

(单位：百分点) 

(大型金融机构)21.00% 20.5% -0.5 
2012 年 2 月 18 日 2012 年 2 月 24 日

(中小金融机构)19.00% 18.5% -0.5 

(大型金融机构)21.50% 21.00% -0.5 
2011年11月30日 2011 年 12 月 5 日

(中小金融机构)19.50% 19.00% -0.5 

(大型金融机构)21.00% 21.50% 0.5 
2011 年 6 月 14 日 2011 年 6 月 20 日

(中小金融机构)19.00% 19.50% 0.5 

(大型金融机构)20.50% 21.00% 0.5 
2011 年 5 月 12 日 2011 年 5 月 18 日

(中小金融机构)18.50% 19.00% 0.5 

(大型金融机构)20.00% 20.50% 0.5 
2011 年 4 月 17 日 2011 年 4 月 21 日

(中小金融机构)18.00% 18.50% 0.5 

(大型金融机构)19.50% 20.00% 0.5 
2011 年 3 月 18 日 2011 年 3 月 25 日

(中小金融机构)17.50% 18.00% 0.5 

(大型金融机构)19.00% 19.50% 0.5 
2011 年 2 月 18 日 2011 年 2 月 24 日

(中小金融机构)17.00% 17.50% 0.5 

(大型金融机构)18.50% 19.00% 0.5 
2011 年 1 月 14 日 2011 年 1 月 20 日

(中小金融机构)16.50% 17.00% 0.5 

(大型金融机构)18.00% 18.50% 0.5 
2010年12月10日 2010年12月20日

(中小金融机构)16.00% 16.50% 0.5 

(大型金融机构)17.50% 18.00% 0.5 
2010年11月19日 2010年11月29日

(中小金融机构)15.50% 16.00% 0.5 

(大型金融机构)17.00% 17.50% 0.5 
2010 年 11 月 9 日 2010年11月16日

(中小金融机构)15.00% 15.50% 0.5 

(大型金融机构)16.50% 17.00% 0.5 
2010 年 5 月 2 日 2010 年 5 月 10 日

(中小金融机构)14.50% 15.00% 0.5 

(大型金融机构)16.00% 16.50% 0.5 
2010 年 2 月 12 日 2010 年 2 月 25 日

(中小金融机构)14.00% 14.50% 0.5 

(大型金融机构)15.50% 16.00% 0.5 
2010 年 1 月 12 日 2010 年 1 月 18 日

(中小金融机构)13.50% 14.00% 0.5 

资料来源：中国人民银行，申万研究 
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