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——2012 年 5 月外汇占款数据分析和展望 

结论或者投资建议： 

 5 月新增外汇占款为 234.31 亿元，比上月多增 840.02 亿元，今年前 5 个月

月均新增外汇占款 507.1 亿元，远低于 2009 年以来月均 2138.8 亿元的水

平。虽然 5 月贸易和 FDI 大幅超出市场预期，但一方面，由于欧债危机导

致国际金融市场动荡加剧，资金避险情绪增大；5 月人民币贬值预期增强，

导致短期国内“热钱”外流压力增大；另一方面，随着人民币贬值预期阶

段性增强，增大了结汇减少的可能性，使得银行代客结售汇差额收窄。综

合导致 5 月新增外汇占款维虽有小幅反弹，但仍持在低位的格局。整体看，

下半年新增外汇占款将显著小于历史同期水平，为了满足市场流动性需求，

预计年内还有两次降息和两次降准。 

 原因及逻辑： 

 全国金融机构 5 月新增外汇占款为 234.31 亿元，比 4 月多增 840.02 亿元，

今年前 5 个月月均新增外汇占款为 507.1 亿元，远低于 2009 年以来月均

2138.8 亿元的水平。5 月贸易和 FDI 大幅超预期，扭转了新增外汇占款为

负的局面，但新增外汇占款仍处低位。5 月进出口规模大幅超预期，扩大了

当月贸易顺差；5 月 FDI 为 92.3 亿美元，环比 4 月增加了 9.9 个百分点。

贸易和 FDI 大幅超预期难改“热钱”流出造成新增外汇占款处于低位格局。

我们测算 5月“热钱”流出规模为 384.1 亿美元。 

 西班牙债务危机问题使得欧债危机动荡，并引起市场避险情绪增强，致使

资金流向美元避险。美元指数大幅反弹至高位，加剧了市场对人民币贬值

预期增强的看法，抑制了“热钱”流入我国金融市场进行投机的热情，从

而降低了资金流入我国的压力。 

 人民币贬值预期阶段性增强，使得国内市场外汇持有者增大了结汇减少的

可能性，使得银行代客结售汇差额收窄。综合来看，5 月国内结汇差额收窄

和“热钱”大幅流出是导致当月新增外汇占款大幅降低的主要原因。 

 5 月 CPI 回落至 3.0%，企业利润增速下滑，进一步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。当前中小企业资金需求压力依然较

大，需要增大对中小企业的金融支持力度。通胀缓解和企业对资金的需求

增大为降息和下调准备金率打开了政策空间。 

 下半年贸易和吸引外商投资压力仍旧很大，预计下半年新增外汇占款将显

著小于历史同期水平。未来央行仍有必要下调准备金率和降息以满足市场

流动需求，我们预计今年还有两次降准和 2 次降息。 

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
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1. 贸易和FDI超预期难抵“热钱”流出，新增外

汇占款仍处低位 

全国金融机构5月新增外汇占款为234.31亿元，比4月多增840.02亿元，

今年前5个月月均新增外汇占款为507.1亿元，远低于2009年以来月均2138.8

亿元的水平。5 月进出口规模大幅超预期，打破了 2011 年 11 月的 3344 亿美

元记录，达 3435.8 亿美元，5月贸易顺差为 187 亿美元。5 月 FDI 为 92.3 亿

美元，环比 4月增加了 9.9 个百分点。我们测算 5月“热钱”流出规模为 384.1

亿美元，比上月略有收窄。5 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：“热钱”大幅流出导致新增外汇占款处于低位 
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料来源：CEIC，申万研究 

5 月贸易大幅超预期，贸易余额为 187 亿美元，环比 4月多增 2.8 亿美元。 

图 2：5 月贸易余额环比 4 月增加 2.8 亿美元 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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5 月外商直接投资利用金额比 4 月有所提升。5 月外商直接投资为 92.3

亿美元，环比 4 月增加了 9.9 百分点。 

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 

西班牙债务问题引发欧债危机动荡，并引起市场避险情绪增强，使得大量

资金涌向美元避险。西班牙 10 年期国债收益率持续上升，表明西班牙债务风

险加剧。 

图 4：西班牙 10 年期国债收益率上升 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

二季度西班牙和法国的总债务占 GDP 的比重已超过 300%，企业债 CDS 指

数处于高位，市场对公司债务违约风险加剧。 
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图 5：市场对企业债违约风险情绪加剧 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

美国经济缓慢复苏，5 月 PMI 比 4 月有小幅下跌，但仍维持在 53.5 的高

位。季调后就业率指数比 4月有所好转，提振了市场对美国经济复苏的信心。 

图 6：美国 PMI 指数 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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图 7：美国就业指数 
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资料来源：CEIC，申万研究 

西班牙债务问题导致欧洲危机反复，推升了市场避险情绪，致使国际资金

流向美元避险，美元指数阶段性大幅反弹加剧人民币汇率贬值预期增强，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。 

图 8：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。5 月美国 VIX 风

险指数较 4 月有了大幅提升，反映了国际资金流出我国趋势增强。 
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图 9：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 5月人民币远期汇率持贬值预期增强态度，1 年

期 NDF 持续上扬至高位。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。  

图 10：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 11：人民币贬值预期增强降低了结汇积极性 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

2. 通胀回落、企业利润增速下滑及新增外汇

占款处于低位为政策调整打开空间 

5 月 CPI 回落至 3.0%，企业利润增速下滑，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。当前中小企业资金需求压力依然较大，需要

增大对中小企业的金融支持力度。通胀缓解和企业对资金的需求增大为降息

和下调准备金率打开了政策空间。 

图 12：通胀持续回落 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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图 13：PPI 持续回落 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 14：国有企业累计实现利润总额同比持续降低 
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下半年贸易和吸引外商投资压力仍旧很大，预计下半年新增外汇占款将明

显小于历史同期水平。未来央行仍有必要下调准备金率和降息以满足市场流

动需求。 
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图 15：外汇占款与存款准备金率 

 

资料来源：CEIC，申万研究 
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图 16：新增外汇占款与美元走势 
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为满足市场流动性需求，我们认为继今年第二次降准后，年内还会有 2

次降准，以及 2 次降息的可能。 
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图 17：CPI 与降息 
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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 

(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 
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(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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