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结论或者投资建议： 

l 4月新增外汇占款为-605.71亿元，比上月少增 1852.07亿元，为连续三个

月增加后的首次负增长。欧债危机动荡引起市场避险情绪增强，美元指数

的阶段性反弹和人民币汇率贬值预期增大导致“热钱”大量流出是 4 月新

增外汇占款降低的主要原因。4月以来人民币汇率出现较强贬值预期，整体

上减缓了资金流入我国的压力。全年贸易形势不容乐观，预计贸易顺差将

会继续收窄，造成新增外汇占款面临趋势性下降情形。因此，未来央行仍

有必要下调准备金率以满足市场流动需求。我们仍维持此前的判断，认为

继今年第二次降准后，年内还会有 2 次降准，主要时间点将在下半年。在

价格政策方面，不排除在 CPI走低后有降息的可能。 

l 原因及逻辑： 

l 全国金融机构 4月新增外汇占款为-605.71亿元，比上月少增 1852.07亿元，

为年内以来的首次负增长。4月进口大幅低于预期导致贸易余额比 3月有所

改善，顺差进一步扩大；4月 FDI环比 3月有所回落，少增 33.56亿美元。

我们测算 4 月“热钱”流出规模为 404.9 亿美元，相比上月“热钱”流出

规模呈加快趋势。 

l 欧债危机动荡引起市场避险情绪增强，致使资金流向美元避险。美元指数

阶段性反弹至高位促发人民币汇率贬值预期增大，抑制了“热钱”流入我

国的投机热情，减缓了资金流入我国的压力。4月“热钱”大幅流出是导致

新增外汇占款大幅降低的主要原因。 

l 4 月 CPI 回落至 3.4%印证了我们对于今年通胀不是问题，核心矛盾在增长

的判断，通胀缓解为降息和下调准备金率打开了政策空间。 

l 全年贸易形势不容乐观，预计贸易顺差将会继续收窄，造成新增外汇占款

面临趋势性下降情形。因此，未来央行仍有必要下调准备金率以满足市场

流动需求。我们仍维持此前的判断，认为继今年第二次降准后，年内还会

有 2 次降准，主要时间点将在下半年。在价格政策方面，不排除在 CPI 走

低后有非对称降息的可能。 
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1. “热钱”流出加剧，年内新增外汇占款首次告

负 

全国金融机构 4月新增外汇占款为-605.71亿元，比上月少增 1852.07亿

元，为年内以来的首次负增长。4月进口大幅低于预期导致贸易余额比 3月有

所改善，顺差进一步扩大；4月 FDI环比 3月有所回落，少增 33.56亿美元。

我们测算 4 月“热钱”流出规模为 404.9 亿美元，相比上月“热钱”流出规

模呈加快趋势。4月“热钱”大幅流出是导致新增外汇占款大幅降低的主要原

因。 

图 1：外汇占款和“热钱”规模 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

2
01

0
-1

2
01

0
-3

2
01

0
-5

2
01

0
-7

2
01

0
-9

20
10

-
11

2
01

1
-1

2
01

1
-3

2
01

1
-5

2
01

1
-7

2
01

1
-9

20
11

-
11

2
01

2
-1

2
01

2
-3

“热钱”规模（单位：亿美元） 新增外汇占款（单位：亿美元）

 

料来源：CEIC，申万研究 

4月贸易余额为顺差 184.26亿美元，比 3月多增 130.79亿美元。 

图 2：4月贸易余额环比 3月多增 130.79亿美元 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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4 月外商直接投资利用金额比 3 月有所降低。4 月外商直接投资为 84.01

亿美元，环比 3月降低了 28.54个百分点。4月外商直接投资大幅降低部分贡

献了新增外汇占款的大幅下降。 

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 

欧债危机动荡，二季度再起波澜，西班牙和法国的总债务占 GDP的比重已

超过 300%，其中公司债务尤其严重。第二季度因西班牙、希腊债券收益率再

度上升，且法、希大选增加政治风险，全球避险情绪再起。 

图 4：欧猪五国 10年期国债收益率 4月起有所抬头 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

美国整体经济短期好转，4月 PMI比 3月增加 1.4个点；季调后就业率指

数也较上月有所好转，提振了市场对美国经济复苏的信心。 
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图 5：美国 PMI指数 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 6：美国就业指数 
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资料来源：CEIC，申万研究 

欧洲债务问题推升了市场避险情绪，致使资金流向美元避险，美元指数阶

段性反弹至高位促发人民币汇率贬值预期增大，抑制了“热钱”流入我国的

投机热情，减缓了资金流入我国的压力。 
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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。4月美国 VIX风

险指数持续在高位震荡，反映了国际资金流出我国趋势增强。 

图 8：VIX风险指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

人民币汇率方面，市场对 4月人民币远期汇率持贬值预期增强的态势，1

年期 NDF持续上扬。人民币汇率贬值抑制了“热钱”跨境流入我国进行投机，

减缓了资金流入我国的压力，反映出“热钱”跨境流入动力不足。  
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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 

 

2. 新增外汇占款大幅降低和通胀回落趋势

确立为政策调整打开空间 

4月新增外汇占款大幅降低，再次出现负增长，比上月少增了 1852.07亿

元， 

4月 CPI回落至 3.4%印证了我们对于今年通胀不是问题，核心矛盾在增长

的判断，通胀缓解为降息和下调准备金率打开了政策空间。 

图 10：通胀回落趋势确立 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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图 11：PPI持续回落 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

全年贸易形势不容乐观，预计贸易顺差将会继续收窄，造成新增外汇占款

面临趋势性下降情形。因此，未来央行仍有必要下调准备金率以满足市场流

动需求。 

图 12：汇占款与存款准备金率 

 

资料来源：CEIC，申万研究 
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图 13：新增外汇占款与美元走势 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

我们仍维持此前的判断，认为继今年第二次降准后，年内还会有 2次降准，

主要时间点将在下半年。在价格政策方面，不排除在 CPI 走低后有非对称降

息的可能。 

图 14：CPI与降息 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

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)20.50% 20.00% -0.5 
2012年 5月 12日 2012年 5月 18日 

(中小金融机构)18.50% 18.00% -0.5 

(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 
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(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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