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——2012 年 6 月外汇占款数据分析和展望 

结论或者投资建议： 

 6 月新增外汇占款为 490.85 亿元，比上月多增 256.53 亿元，出现小幅反弹。

上半年月均新增外汇占款 504.4 亿元，仍远低于 2009 年以来月均 2100 亿

元的平均水平。6月进口大幅低于预期导致贸易顺差创出3年半以来的新高。

6 月人民币兑美元币贬值预期收敛，使得“热钱”流出速度有所放缓。贸易

顺差大幅提升和“热钱”流出速度放缓是导致 6 月新增外汇占款出现反弹，

但仍维持在低位的主要原因。6 月 CPI 降至 3%以下，为后续降息和下调准

备金率打开了政策空间，为了满足市场流动性需求，预计下半年还有 1 次

降息，2 次降准，同时将加大政策实施力度，加大结构性减税和新非公 36

条细则的实施力度。 

 原因及逻辑： 

 全国金融机构 6 月新增外汇占款为 490.85 亿元，比上月多增 256.53 亿元，

出现小幅反弹。今年上半年月均新增外汇占款 504.4 亿元，仍远低于 2009

年以来月均 2100 亿元的平均水平。由于 6 月进口增速大幅低预期，导致贸

易顺差创下 3 年半以来的新高，贸易顺差大幅提升是推高 6 月新增外汇占

款增加的主要原因。我们测算 6 月“热钱”流出规模为 351.1 亿美元，相

比上月“热钱”流出规模趋于放缓。 

 欧债危机仍未得到有效解决，欧洲各国不断催促欧洲加快推出有效措施平

抑危机蔓延，以恢复市场信心。美元指数高位震荡，但较 5 月有所回落，

加剧了人民币汇率波动幅度，市场对人民币远期贬值预期收敛，降低了资

金大幅跨境流出的压力。 

 人民币贬值预期收敛，一方面使得“热钱”流出速度有所放缓；另一方面，

使得国内外汇持有者增大了结汇意向，5 月银行代客结售汇比 4 月多增 88

亿美元，预计 6 月银行代客结售汇仍将延续这一增长势头。综合来看，贸

易顺差大幅增加、人民币贬值预期收敛导致资金外流动力降低和国内结汇

差额增大是导致 6 月新增外汇占款提升的主要原因。 

 6 月 CPI 降至 2.2%，2 季度 GDP 增速降至 7.6%，经济下滑趋势显著，为后

续降息和下调准备金率打开了政策空间。为了确保经济增长和满足市场流

动性需求，预计下半年还有 1 次降息，2 次降准的可能，同时将加大政策实

施力度，加大结构性减税和新非公 36 条细则的实施力度。 

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. 贸易顺差大幅超预期，推升新增外汇占款增加 

全国金融机构6月新增外汇占款为490.85亿元，比上月多增256.53亿元，

出现小幅反弹。今年上半年月均新增外汇占款 504.4 亿元，仍远低于 2009 年

以来月均 2100 亿元的平均水平。6 月进口贸易为 317.22 亿美元，同比增加

42.4 个百分点，大幅超出市场预期，创下 3 年半以来的新高。预计 6 月外商

直接投资金额较上月 92.3 亿美元有所增加，为 120 亿美元。我们测算 6 月“热

钱”流出规模为 351.1 亿美元，相比上月“热钱”流出规模趋于放缓。 

图 1：贸易顺差大幅增加导致新增外汇占款反弹 
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料来源：CEIC，申万研究 

6 月贸易大幅超预期，贸易余额为 317.22 亿美元，环比 5 月多增 130.2

亿美元。 

图 2：6 月贸易余额环比 5 月增加 130.2 亿美元 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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6 月外商直接投资具有较强的季节性，预计 6 月外商直接投资利用金额比

5 月有所提升，为 120 亿美元。 

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 

欧债危机仍未得到有效解决，欧洲各国不断催促欧洲加快推出有效措施平

抑危机蔓延，以恢复市场信心。 

图 4：除葡萄牙和英国外，其他欧猪五国国债收益率均上涨 

资料来源：Bloomberg，申万研究 

企业债 CDS 上升，表面市场对企业违约风险情绪加剧。 
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图 5：6 月市场对企业债违约风险情绪加剧 

资料来源：Bloomberg，申万研究 

美国经济缓慢复苏，6 月 PMI 比 5 月有小幅下跌，但季调后就业率指数比

5 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 

6 月美元指数高位震荡，但较 5 月有所回落，加剧了人民币汇率波动幅度，

市场对人民币远期贬值预期收敛，降低了资金大幅跨境流出的压力。 

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。6 月美国 VIX 风

险指数平均为 21.46，比 5 月份的风险指数有所降低，反映了国际资金流出我

国压力减小。 
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图 9：VIX 风险指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

人民币贬值预期收敛，一方面使得“热钱”流出速度有所放缓；另一方面，

使得国内外汇持有者增大了结汇意向，5 月银行代客结售汇比 4 月多增 88 亿

美元，预计 6月银行代客结售汇仍将延续这一增长势头。 

综合来看，贸易顺差大幅增加、人民币贬值预期收敛导致资金外流动力降

低和国内结汇差额增大是导致 6 月新增外汇占款提升的主要原因。  

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：人民币贬值预期收敛增强增大了结汇积极性 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

2. 通胀回落、经济下滑及新增外汇占款仍处

低位为政策调整打开空间 

6 月 CPI 回落至 2.2%，2 季度 GDP 增速为 7.6%，经济下滑趋势显著，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：经济持续下滑 
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下半年贸易和吸引外商投资压力仍旧很大，“热钱”大幅流入的可能性有

所缓解，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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为了确保经济增长和满足市场流动性需求，预计下半年还有 1 次降息，2

次降准的可能，同时将加大政策实施力度，加大结构性减税和新非公 36 条细

则的实施力度。 
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图 17：CPI 与降息 
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