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点评报告 预计11月新增外汇占款规模回升 

2012年12月6日 2012年11月份外汇占款预测报告

  
主要预测 

% 11 12E 
GDP 9.2 7.8 
CPI 5.4 2.7 
PPI 6.3 -1.9 
社会消费品零售 17.1 14.2 
工业增加值 13.9 10.1 
出口 20.3 8.1 
进口 24.9 6.6 
固定资产投资 23.8 20.4 
M2 13.6 14.0 
人民币贷款余额 15.8 14.4 
1 年期存款利率 3.50 3.00 
1 年期贷款利率 6.56 6.00 
人民币汇率 6.30  6.24 

最新数据（10 月） 
工业 9.6 
城镇投资 20.7 
零售额 14.5 
CPI  1.7 
PPI -2.8 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

 

核心观点： 

1、 10 月新增外汇占款环比下降的三个主要原因：一是，有价无市，央行较少干

预外汇市场，导致外汇市场交易量下降。二是，季节因素，银行自身结售汇

行为导致金融机构新增外汇占款往往在 9 月等季末偏高。三是，同业代付新

规导致付汇率上升，货物贸易顺差并未带来贸易项下外汇净收入。 

2、 央行不干预导致的人民币汇率频繁涨停现象，对招商外汇供求强弱指标的预

测能力影响体现在价和量两个方面。 

3、 我们预计 11 月新增金融机构外汇占款在 500 至 1500 亿元之间。判断依据主

要有三个。首先，11 月季节性因素减弱，外汇占款恢复正常性增长。其次，

同业代付新规的影响主要体现在 8 月至 10 月，此后影响会减弱。第三，从新

兴市场来看，11 月的国际资金流入情况要好于 10 月。 

我们认为美国财政悬崖影响有限，国际资金维持流入趋势直至 2013 年 1 月，

同时，支撑人民币汇率在此期间保持强势格局。目前外汇市场的僵局令央行

陷入尴尬境地，我们认为央行不得不重新在某些时点介入对外汇市场的干预。

 

图：金融机构外汇占款季调值 10 月明显高于 9 月 
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资料来源：WIND，招商证券 
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一、10 月新增外汇占款环比下降的三个主要原因 

1、有价无市 

今年汇改以来，发生的重要变化之一是央行在外汇市场的参与程度显著降低，目的是

提高货币政策的独立性。此前多年的数据显示，央行基本吸收了商业银行外汇占款的

全部增量，金融机构外汇占款与央行外汇占款同向波动。今年汇改以来，金融机构外汇

占款却完全独立于央行外汇占款的变动。10 月央行外汇占款仅增加 10.8 亿元，5 月至

9 月央行外汇占款共增加 123 亿元，月均不足 25 亿元；相比金融机构外汇占款而言，

5 月至 10 月规模净增 2036 亿元，月均 339 亿元。金融机构包括商业银行和央行。由

于后者的波动较小，目前金融机构外汇占款的波动实际上仅反映了商业银行外汇资产的

变动情况。 

图 1：汇改后，央行外汇占款独立于金融机构外汇占款的波动 
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资料来源：WIND，招商证券 

 

央行较少干预外汇市场，导致外汇市场有价无市。我们在此前的报告中曾讨论过这点。

央行希望外汇市场自身可以化解流动性陷阱，但是市场行为容易形成商业银行一致预

期。在该预期下，商业银行没有动力从外汇市场购入美元，而是协同买美元，这不仅造

成了人民币汇率的不断涨停，也导致了外汇市场的成交规模严重萎缩与市场无效。第三

季度货币政策执行报告显示，外汇即期市场成交活跃，人民币兑美元的日均交易量为

880 亿元；从 10 月以来，人民币汇率经常封死在涨停板，导致交易长时间暂停，必然

导致日均交易量规模严重下降。另一个较为明显例证就是，虽然人民币汇率 10 月屡创

新高，而实际的结汇率却非常低，是自 2007 年以来的最低值。从 10 月美元兑人民币

外汇市场的表现来看，10 月 25 日首次触及单日涨幅上限 1%，30 日和 31 日再度触及

单日涨幅上限值，其中多日不断刷新人民币汇率的历史新高，10 月以来累计升值近 1%，

形成人民币强势格局，升值预期走强。9 月人民币汇率也持续升值，但是结汇意愿较高

为 68%，而 10 月仅有 62%。结汇率低，意味着企业和居民更愿意持有美元，而不愿

意持有人民币，这在人民币贬值预期强烈的时候容易出现，在目前人民币处于升值期间

出现则较为反常。11 月部分商业银行的美元头寸已经接近外管局规定的结售汇头寸的

上限，为了抑制客户的结汇意愿，多数银行已经将美元买入价下调至低位，也就是说客
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户现在把美元卖给银行只能换得更少的人民币。 

我们简单计算一下，10 月由于商业银行不愿意购买美元而导致企业实际结汇下降的规

模为 77 亿美元，合计人民币 481 亿元。从货物贸易角度来看，10 月企业从出口收到

外汇、再把获得的外汇收入兑换成人民币的比率为 62%，今年前 9 个月结汇率均值为

67%，考虑涉外收入 1543 亿美元，导致结汇减少 77 亿美元（1543×5%）。 

图 2：人民币汇率屡创新高，结汇意愿却出人意料创近五年新低 
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资料来源：WIND，招商证券 

2、金融机构外汇占款存在季节性波动 

我们认为银行自身行为有可能导致金融机构外汇占款存在季节性特征，导致季末 9 月

外汇占款多增，而 10 月增加较少。商业银行和央行的结售汇行为形成了金融机构的外

汇占款。商业银行结售汇包括三个方面，分别是银行自身结售汇、银行代客结售汇和远

期结售汇交易。商业银行自身结售汇数据并未公布，我们熟知的是商业银行代客结售汇

和远期结售汇数据。远期结售汇是为了对冲远期的外汇需求形成的风险敞口，该敞口不

一定要在当月对冲，银行一般会在合约到期前通过银行间外汇市场来结汇或购汇。2011
年 6 月，外汇局发布《关于完善银行自身结售汇业务管理有关问题的通知》规定：银

行当年外汇利润可以在本年每季度后按照财务核算结果自行办理结汇。我们用金融机构

外汇占款减去银行代客结售汇，基本上反映了银行自身结售汇行为。从过去的数据来看，

存在明显的季节性，季末银行自身结售汇规模一般较高。 

图 3 ：金融机构外汇占款存在季节性特征 
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资料来源：招商证券 
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我们使用软件工具EVIEWS的Census X12程序对金融机构外汇占款进行季节性处理，

10 月的季调值要明显高于 9 月。 

图 4：金融机构外汇占款季调值 10 月明显高于 9 月 
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资料来源：WIND，招商证券 

 

3、同业代付新规导致付汇率上升 

货物贸易顺差并未带来贸易项下外汇净收入。10 月贸易顺差创近三年新高为 320 亿美

元，而银行代客涉外收付款数据却是逆差 53 亿美元。贸易顺差即国内货物出口大于进

口，一般意味着，我们从国外进口商收到的外汇收入会大于对国外出口商的外汇支出，

但是 10 月的数据却恰恰相反，涉外支出显著高于季节性。我们认为银监会 8 月 20 日

公布的同业代付业务新规是导致这一现象出现的主要原因。在《2012 年 9 月外汇占款

预测报告--同业代付新规影响新增外汇占款》曾分析海外代付业务影响新增外汇占款的

渠道，以及海外代付业务的存量规模。 

印证我们在 10 月外汇占款点评的判断，受同业代付业务纳入银行表内的影响，企业需

要加快用外汇偿还此前海外负债的速度，在既定的进口规模下，10 月企业需要对外支

付的外汇规模增加 201 亿美元，从而增加了购汇需求 111 亿美元，人民币 690 亿元，

导致 10 月涉外收付款逆差和外汇占款下降。10 月企业的进口付汇率创历史新高为

107%，2008 年至 2011 年的同期均值为 93%，表明贸易项下的银行代客涉外支出占进

口金额的比重上升了 14%（107%－93%）。当月进口金额为 1436 亿美元，估算涉外

支出多增 201 亿美元；考虑到企业需要缴付的涉外支出中需要到商业银行购买美元的

占比为 55%，进一步估算可以得到 10 月贸易项下的银行代客购汇规模上升 111 亿美元

（即涉外支出增额 201 亿美元×购汇意愿 55%）。我们在看一下 8 月和 9 月的情况。

这两个月进口付汇率大幅提高至 103%，相比今年 1 至 7 月的平均数据 95%而言（如

果考虑季节性水平，2008 年至 2011 年同期均值分别为 88%和 90%，8、9 月涉外支出

分别多增 121、127 亿美元，考虑到购汇意愿，贸易项下的银行代客购汇规模分别多增

74 和 69 亿美元，折合人民币 896 亿元。 
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图 5 ：企业加快用外汇偿还此前海外负债的速度 

 

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

20
09

-0
3

20
09

-0
6

20
09

-0
9

20
09

-1
2

20
10

-0
3

20
10

-0
6

20
10

-0
9

20
10

-1
2

20
11

-0
3

20
11

-0
6

20
11

-0
9

20
11

-1
2

20
12

-0
3

20
12

-0
6

20
12

-0
9

出口收汇率 进口付汇率

 
资料来源：WIND，招商证券 

二、有价无市影响招商外汇供求强弱指标的预测力 

央行不干预导致的人民币汇率频繁涨停现象，对招商外汇供求强弱指标的预测能力影

响体现在价和量两个方面。该指标的工作原理是：在实行有管理的浮动汇率机制下，

人民币兑各币种的汇率可以较为真实的反映市场对外汇的供需关系，也是国际资本流动

的晴雨表，是判断外汇占款变动的重要参考因素。当外汇供给大于需求的时候，体现为

外币贬值、人民币升值；反之亦然。其中，基于即期汇率的招商外汇供求强弱指标参照

前一日外汇市场的收盘价为基准。当人民币“涨停”时，即期汇率偏离中间价的幅度达

到 1%，如果央行指导的中间价走低，即使当日即期汇率价格强势，当日的即期汇率价

格依然相对与昨日贬值，当日对基于即期汇率的外汇供求强弱指标贡献度为负。但这与

人民币强势的情况并不符合，这是“价”的方面。招商外汇供求强弱指标的另一个重要

假设在于，每日的成交规模在月内呈平均分布。因此“量”的影响在于，在央行较少干

预外汇市场、以及商业银行一致市场预期下，商业银行购汇意愿淡薄，人民币汇率一旦

触及“涨停位”，外汇市场交易状态长时间陷入停滞，一旦脱离涨停位成交规模急剧放

大，导致月内外汇成交规模分布不均。 

图 6 ：11 月人民币汇率陷入“涨停”泥潭 
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资料来源：招商证券 
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三、预计 11 月新增外汇占款规模回升 

我们预计 11 月新增金融机构外汇占款在 500 至 1500 亿之间。判断的依据主要有三个

方面。 

11 月季节性因素减弱，外汇占款恢复正常性增长。我们在报告的第一部分仔细分析过

10 月金融机构外汇占款的低速增长存在季节性原因。第四季度贸易顺差季节性大幅增

加，实际结汇需求支撑外汇占款的增长。 

同业代付新规的影响主要体现在 8 月至 10 月，此后影响会减弱。由于 90 天以内的海

外代付业务不占用代付申请行的短期外债额度，因此，大部分海外代付业务期限在三个

月之内，一般不超过半年。在海外代付受到更为严格的监管之后，商业银行主动采用银

行表外贸易融资的动力正在减小，已经处于到期支付、存量消化的阶段，三季度已经减

少 400 多亿美元，此后的影响会逐渐减小。 

从新兴市场来看，国际资金流入情况要好于 10 月。香港利差的增速虽已放缓，仍维持

在历史高位；港元汇率也持续偏强，在 11 月最后一周再度多次触及强方兑换保证 7.75
的位置，香港金管局注资 89 亿港元释放港元流动性。印度连续第六个月出现国际资金

净流入；台湾在 11 月也出现国际资金流入，特别是下旬资金流入规模明显增多，逆转

了 10 月资金流出的情况；韩国较 10 月有所好转，不过连续第二个月净流出。 

图 7 ：预计 11 月新增外汇占款在 500 至 1500 亿之间 
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资料来源：招商证券 

 

四、央行可能被迫在某些时点恢复干预外汇市场 

我们认为美国财政悬崖影响有限，国际资金维持流入趋势直至 2013 年 1 月，同时，支

撑人民币汇率在此期间保持强势格局。虽然共和党上周拒绝了奥巴马首个财政悬崖解

决方案，但是美国财政悬崖问题的解决符合两党利益、经济增长与促进就业的大局，谈

判过程，可能出现曲折，不过终究会达成一致，因此，投资者的避险情绪不会因财政悬

崖谈判失败而显著上升，导致资金回流美国。我们认为政治并不是从 7 月底以来人民

币升值的主要原因，具体请见报告《中国国际资本流动专题报告之四-政治因素不是当

前人民币升值的主因》。而是欧美宽松货币政策的背景下，欧元区金融体系修复和全球
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风险因素的下降。另一方面，贸易顺差四季度季节性走高，贸易层面的实际需求有利于

推动国际资金流入。资本流动与人民币汇率存在反馈关系，并不是单方面的传导。 

我们认为目前外汇市场的无效令央行陷入尴尬境地，未来央行不得不重新在某些时点

介入对外汇市场的干预。央行寄希望于商业银行通过市场行为，可以相互满足外汇市

场交易对手的需求，然而 11 月外汇市场的表现证明市场其实是无效的。那么央行如果

要“破局”的话，要么仍然不参与市场，培养某个国有大行承担起其过去的角色，即无

限制提供市场外汇流动性或人民币流动性；要么央行自己在某些时点干预外汇市场。我

们认为后者的可能性较大，选择前者则存在缺陷。商业银行本身有外汇头寸的限制。其

二，即使央行提高该上限，由于储户可以把兑换得到的人民币转帐至他行，该商业银行

也可能面临着人民币流动性的缺口，央行可以印钞票来轻松解决，商业银行则没有该项

职能。其三，商业银行是自负盈亏的部门，如果某个商业银行承担起央行提供市场流动

性的职责，也就意味着不能以盈利为目标来进行业务操作，央行可能需要对此进行补偿。 
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