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——2012 年 7 月外汇占款数据分析和展望 

结论或者投资建议： 

 7 月新增外汇占款为-38.2 亿元，比上月少增 529.05 亿元，是 2012 年以来

继 4 月份后的年内第二次单月外汇占款净减少。由于资金受避险情绪和人

民币升值套利空间收窄影响大幅外流，我们测算的“热钱”流出规模大于 4

月水平，创年内新高。7 月份 CPI 降至 1.8%以下，为后续降息和下调准备

金率打开了政策空间。且 7 月份外需大幅度回落，工业增加值增速回落至

9.2％，已经低于 4 月份 9.3％的水平。因此，有必要降准对冲资金外流以

减少对实体经济带来的不利影响，提供充裕的市场流动性提升对中小企业

的支持力度，预计下半年还有 1 次降息，2 次降准。 

 原因及逻辑： 

 7 月新增外汇占款为-38.2 亿元，比上月少增 529.05，为今年以来继 4 月份

后的年内第二次单月外汇占款净减少。7 月新增外汇占款的大幅降低将上半

年月均 504 亿元的新增外汇占款量拉低至月均 427 亿元的水平。7 月新增外

汇占款虽小于 4 月水平，但是由于资金大量外流，导致 7 月“热钱”流出

幅度大于 4月，创下年内新高。 

 7 月进出口数据双双大幅低于预期，导致贸易顺差收窄 16.8%，对当月新增

外汇占款贡献降低。由于季节性因素原因，我们预计外商直接投资较上月

有所放缓。我们测算 7月“热钱”流出规模为 414.3 亿美元，相比上月“热

钱”流出规模多增 63.2 亿美元。 

 欧债危机并没有出现实质性好转，拖累欧盟经济陷入衰退，恐 3 季度欧盟

经济还将继续下滑，美国也面临着财政悬崖和政治大选的风险，加剧了市

场的避险情绪，导致大量资金外逃。6 月美元指数升势虽有所放缓，但进入

7 月后美元指数一路攀升，多次站在了 83 以上的高位，加剧了远期人民币

汇率的贬值预期，增大了资金跨境流出我国的压力。 

 7 月份 CPI 降至 1.8%以下，为后续降息和下调准备金率打开了政策空间。

且 7 月工业增加值增速回落至 9.2％，已低于 4月份 9.3％的水平。考虑到

新增外汇占款趋势性减少并未改变，而央票到期规模较小。有必要通过将

降息降准的货币政策、支出力度增大的财政政策，以及积极引入民间资本

投资的刺激政策，减少资金外流对实体经济带来的不利影响，提升对中小

企业的支持力度，预计下半年还有 1 次降息，2次降准。 

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. “热钱”外流创年内新高 

全国金融机构 7 月新增外汇占款为-38.2 亿元，比上月少增 529.05 亿元，

为今年以来继 4 月份的年内第二次单月外汇占款净减少。其金额虽然低于 4

月-605.7 亿元的规模，但由于资金受避险情绪影响大幅外流，我们测算的“热

钱”流出幅度大于 4 月水平，流出规模为 414.3 亿美元。相比上月“热钱”

流出规模多增 63.2 亿美元，创下年内新高。 

图 1：“热钱”流出创年内新高 
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料来源：CEIC，申万研究 

7 月进出口贸易顺差为 251.5 亿美元，收窄 16.8 个百分点，大幅低于市

场预期。 

图 2：7 月贸易余额环比 6 月减少 65.8 亿美元 
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资料来源：CEIC，申万研究 

由于季节性因素原因，预计 7 月外商直接投资金额较上月 120 亿美元有所

降低，为 85 亿美元。 
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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 

欧债危机并没有出现实质性好转，拖累欧盟经济陷入衰退，恐 3 季度欧盟

经济还将继续下滑。 

图 4： 欧盟工业信心指标持续下滑 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

美国经济复苏放缓，PMI 指数连续两个月低于 50 的水平，表明美国经济

复苏仍需时日。且面临着财政悬崖和政治大选的风险，加剧了市场资金的避

险情绪，导致资金外逃。 
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图 5：美国 PMI 指数 
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资料来源：CEIC，申万研究 

6 月美元指数升势虽有所放缓，但 7 月后美元指数一路攀升，多次站在了

83 以上的高位，加剧了人民币汇率远期贬值的预期，增大了资金流出的压力。 

图 6：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。7 月美国 VIX 风

险指数略有下跌，但仍维持高位震荡。 
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图 7：VIX 风险指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

7 月一年期人民币汇率贬值预期较 6月大幅增强，是导致资金外逃的另一

个主要原因。  

图 8：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. 通胀和工业增加值回落、“热钱”大幅流

出为政策调整打开空间 

7 月份 CPI 为 1.8%，降至到 2%水平以下，为后续降息和下调准备金率打

开了政策空间。 
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图 9：通胀持续回落 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 10：PPI 持续回落 
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7 月工业增加值增速回落至 9.2％，已低于 4 月份 9.3％的水平，表明经

济下行压力增大，但大幅下滑的可能性不大。 

图 11：7 月工业增加值已低于 4 月水平 

0

5

10

15

20

25

2
01

0-
2

2
01

0-
4

2
01

0-
6

2
01

0-
8

20
10

-1
0

20
10

-1
2

2
01

1-
2

2
01

1-
4

2
01

1-
6

2
01

1-
8

20
11

-1
0

20
11

-1
2

2
01

2-
2

2
01

2-
4

2
01

2-
6

工业增加值增速

资料来源：CEIC，申万研究 

考虑到新增外汇占款趋势性减少并未改变，而央票到期规模较小，因此，

有必要通过将降息降准的货币政策、支出力度增大的财政政策，以及积极引

入民间资本投资等措施，减少资金外流对实体经济带来的不利影响，提供充

裕的市场流动性提升对中小企业的支持力度，预计下半年还有 1次降息，2次

降准。 

图 12：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 13：新增外汇占款与美元走势 
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图 14：CPI 与降息 
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