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外汇占款虽增但热钱流出不止 2 月份占款增幅将回落 

——1月份外汇占款数据点评 

宏观报告 发布时间：2012 年 02 月 20 日

投资要点： 

 核心观点：外汇占款转正，但热钱仍是流出。受贸易顺差收

窄和热钱流出双抑制，2 月份外汇占款仍可能回落。当前热

钱进出仍不明朗，至少短期难以有效回流，此将抑制流动性

改善程度。但若中东局势不恶化，我们乐观预期热钱在 3
月中下旬开始在中期内将趋势性回流。 

 外汇占款虽增，但热钱流出不止。1 月份外汇占款回升至

1409 亿元，但根据残差法计算的热钱仍是流出 945 亿。热

钱流出符合我们前期报告的判断，但规模略低于我们预计的

超过 1000 亿规模。显然，热钱流出局面并未扭转，1 月份

的外汇占款增加主要是贸易顺差的意外扩大。 

 而根据我们预测，2 月份的贸易顺差将大幅缩小，较大可能

回落至 150 亿美元以内，甚至更低。如此，贸易顺差带来

的外汇占款将比本月减少 750 亿，即使乐观估计热钱减缓

流出，预计 2 月外汇占款可能降至 1000 亿左右，甚至略低。

 从更长的时间看，影响热钱进出的力量交错，趋势仍不明朗。

首先，前期导致热钱流出的力量一增一减，其中对中国经济

硬着陆的担忧减弱，但对欧债危机和中东局势的担忧增加，

避险情绪有所提高，原有两力量对比，热钱难以明显回流；

 其次，美国再次施压人民币升值，3、4 月份人民币升值预

期或再起，但目前从 NDF 和外汇远期看并未看到明显压力，

短期热钱大幅回流的动力不强； 

 第三，从美国因素看，美联储前期议息决议表明短期内不希

望看到强势美元，而对 6 月份的 QE3 预期可能抑制美元指

数。这可能推动热钱回流至包括我国在内的新兴市场。 

 因此，短期看汇率走向、热钱进出前景并不明朗，短期内热

钱难以大规模回流。但若中东局势不恶化，我们预期热钱在

3 月中下旬开始在中期内趋势性回流。  

 由于 3 月份或迎来信贷的年内高峰，而受顺差和热钱流向

双抑制，2、3 月份外汇占款难以大幅提高，本月降准有对

冲含义，市场资金紧张局面有望缓解，但难以形成明显的宽

松态势。 
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主要事件： 

中国人民银行 2 月 20 日公布的数据，2012 年 1 月外汇占款余额为 25.4996 万亿元人民

币，1 月外汇占款新增 1409 亿元人民币 

点评： 

1、贸易顺差是外汇占款增加主因，热钱流出不止 

根据分项看，1 月份贸易顺差高达 272 亿美元，而 FDI 为 99.97 亿美元，两者增加外汇

占款 2354 亿人民币。显然，1 月份新增外汇占款转为正增长的主因在于贸易顺差的意外扩大。 

而据此推算，1 月份热钱流出为 945 亿，虽然比前三个月大幅减缓，但热钱流出局面未扭

转。 

表 1：相比 2011 年四季度，2012 年 1 月份贸易顺差大幅提高 
指标名称 进出口金额:当月值 出口金额:当月值 进口金额:当月值 贸易顺差:当月值

2011-07 3,199.59 1,751.56 1,448.04 303.52 

2011-08 3,287.41 1,732.59 1,554.83 177.76 

2011-09 3,246.76 1,696.00 1,550.76 145.24 

2011-10 2,977.21 1,573.93 1,403.29 170.64 

2011-11 3,342.91 1,744.44 1,598.47 145.97 

2011-12 3,329.15 1,747.18 1,581.97 165.21 

2012-01 2,726.00 1,499.39 1,226.61 272.78 

资料来源：wind，东北证券 

图 1：外汇占款残差法计算的热钱仍为净流出，规模达 945 亿
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资料来源：wind，东北证券 
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2、2 月份外汇占款将回落至 1000 亿左右 

而根据我们预测，2 月份的贸易顺差将大幅缩小，较大可能回落至 150 亿美元以内，甚至

更低。如此，贸易顺差带来的外汇占款将比本月减少 750 亿，即使乐观估计热钱减缓流出，

预计 2 月外汇占款可能降至 1000 亿左右，甚至略低。 

3、热钱短期内难有效回流，但若中东局势不恶化，乐观预期 3 月底形成中

期的趋势性回流 

从更长的时间看，影响热钱进出的力量交错，趋势仍不明朗。首先，前期导致热钱流出的

力量一增一减，其中对中国经济硬着陆的担忧减弱，但对欧债危机和中东局势的担忧增加，

避险情绪有所提高，原有两力量对比，热钱难以明显回流； 

其次，美国再次施压人民币升值，3、4 月份人民币升值预期或再起，但目前从 NDF 和外

汇远期看并未看到明显压力，短期热钱大幅回流的动力不强； 

第三，从美国因素看，美联储前期议息决议表明短期内不希望看到强势美元，而对 6 月

份的 QE3 预期可能抑制美元指数。这可能推动热钱回流至包括我国在内的新兴市场。 

因此，短期看汇率走向、热钱进出前景并不明朗，短期内热钱难以大规模回流。但若中东

局势不恶化，我们预期热钱在 3 月中下旬开始在中期内趋势性回流。  
图 2：2 月 VIX 指数走高，市场对欧债和中东局势的担忧再起 

资料来源：wind，东北证券 
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图 3：美元走强，短期内热钱难以有效回流 
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资料来源：wind，东北证券 
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