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——2012 年 10 月外汇占款数据分析 

结论或者投资建议： 

 10 月新增外汇占款为 216.3 亿元，比上月下降了 1090.5 亿元，与同期的人

民币汇率升值和大幅贸易顺差形成鲜明对比。主要原因是人民币对美元虽

有升值，但市场预期的不确定性增强，大幅降低了企业和居民的结汇意愿，

从而使得金融机构新增外汇占款量出现环比下滑。虽然 10 月新增外汇占款

维持正增长，但是由于增幅降低，对市场的流动性影响有限。预计近期央

行仍会通过灵活的逆回购操作来合理调节未来到期逆回购的期限分布，以

落实宽松的货币政策，短期下调准备金的概率降低。但考虑到未来资金流

动仍存在较大的不确定性、经济仍在底部徘徊，保增长仍需要加大政策支

持力度，我们维持 2013 年底之前降准 2 次、降息 1 次的判断，并且认为降

息的时间之窗是明年上半年。 

 原因及逻辑： 

 10 月新增外汇占款为 216.3 亿元，连续两个月正增长，但 10 月新增外汇占

款相比 9 月份的 1306.8 亿元出现大幅环比降低，比 9 月减少了 1090.5 亿

元。9 月央行外汇占款为 20.4 亿元，大幅低于同期金融机构外汇占款新增

额，央行购汇力度降低使得商业银行持有大量外汇头寸。预计 10 月份央行

口径的外汇占款也不会太高，一定程度上表明央行通过外汇占款投放基础

货币积极性不高。 

 10 月出口大幅回升，由于出口反弹幅度再次提升带动贸易顺差大幅增加，

10 月贸易顺差为 319.9 亿美元，创下 2010 年以来贸易顺差额的新高。一般

来说贸易顺差越大，企业结售汇后形成的新增外汇占款越大，但是 10 月新

增外汇占款大幅低于市场预期，与同期的人民币汇率升值和大幅贸易顺差

形成鲜明对比。 

 10 月即期人民币中间汇率升值幅度为 0.67%，而 10 月人民币升值预期波动

强烈，增大了市场预期的不确定性，大幅降低了企业、投资者及机构对银

行的售汇意愿和力度，导致金融机构新增外汇占款增幅放缓。  

 虽然 10 月新增外汇占款少增，但年末财政存款或将大量投放，因此，预计

近期央行仍会通过灵活的逆回购操作来合理调节未来到期逆回购的期限分

布，以落实宽松的货币政策，短期下调准备金的概率降低。但考虑到未来

资金流动仍存在较大的不确定性、经济仍在底部徘徊，保增长仍需要加大

政策支持力度，我们维持 2013 年底之前降准 2次、降息 1次的判断，并且

认为降息的时间之窗是明年上半年。 

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. 新增外汇占款环比大幅下滑 

10 月新增外汇占款为 216.3 亿元，连续两个月正增长，但 10 月新增外汇

占款相比 9 月份的 1306.8 亿元出现大幅环比降低，比 9 月减少了 1090.5 亿

元。 

图 1：新增外汇占款环比大幅降低  
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新增外汇占款（单位：百万元）

料来源：CEIC，申万研究 

10 月出口大幅回升，由于出口反弹幅度再次提升带动贸易顺差大幅增加，

10 月贸易顺差为 319.9 亿美元，创下 2010 年以来贸易顺差额的新高。一般来

说贸易顺差越大，企业结售汇后形成的新增外汇占款越大，但是 10 月新增外

汇占款大幅低于市场预期，与同期的人民币汇率升值和大幅贸易顺差形成鲜

明对比。 

图 2：10 月外贸顺差大幅增加 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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10 月美元指数下跌趋稳，再次重新回到 80 以下，同时人民币对美元升值，

10 月即期人民币中间汇率升值幅度为 0.67%，而 10 月人民币升值预期波动强

烈，增大了市场预期的不确定性，大幅降低了企业、投资者及机构对银行的

售汇意愿和力度，导致金融机构新增外汇占款增幅放缓。 

图 3：美元指数回落趋稳 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

外围发达国家美欧日宣布新一轮量化宽松政策后人民币升值预期再度升

温，但是市场对人民币汇率的不确定性预期增强，10 月人民币汇率经历了先

贬值再升值的走势。 

图 4：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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2. 年内降准概率降低 

近期经济和金融数据显示，10 月份投资、消费、工业增加值增速、出口

均有所改善，经济已经企稳在 L 型底部波动。 

图 5：消费连续提升 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 6：投资增速提升 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

10 月份 CPI 持续回落，降至 1.7%的低位，预计明年上半年通胀也在低位

运行，为明年降息和下调准备金率打开了政策空间。 
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图 7：通胀维持低位 

0

1

2

3

4

5

6

7

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

2
01

2
-5

2
01

2
-7

2
01

2
-9

居民消费价格指数

资料来源：CEIC，申万研究 

10 月份工业增加值增速反弹，重工业反弹幅度增大，水泥、原油和乙烯

产量等基本工业产品产量增长加速明显，表明经济企稳迹象显著。 

图 8：工业增加值增速反弹 
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资料来源：CEIC，申万研究 

虽然 10 月新增外汇占款少增，但年末财政存款或将大量投放，因此，预

计近期央行仍会通过灵活的逆回购操作来合理调节未来到期逆回购的期限分

布，以落实宽松的货币政策，短期下调准备金的概率降低。 

但考虑到未来资金流动仍存在较大的不确定性、经济仍在底部徘徊，保增

长仍需要加大政策支持力度，我们维持 2013 年底之前降准 2 次、降息 1 次的

判断，并且认为降息的时间之窗是明年上半年。 

 

图 9：外汇占款与存款准备金率 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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图 10：新增外汇占款与美元走势 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 11：CPI 与降息 
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