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研究结论 

 10 月份外汇占款下降初步验证热钱外流猜测。央行今日公布的 10 月份外

汇占款数据显示，当月外汇占款环比下降 249 亿元。这一水平显著低于今

年月均 3258 亿元的水平，而且是 2002 年以来第二次外汇占款环比负增长

的月份。此前仅仅在 2007 年 12 月份出现过一次外汇占款的环比负增长。

11 月 17 日，我们曾发布《若存款断流成为趋势会如何？》一文，分析了

特别是今年 3 季度以来存款显著少增的现象，我们判断背后的重要原因可

能是热钱出现外流迹象。10 月份外汇占款的数据初步验证了我们此前的

判断。简单测算可得到 10 月份热钱流出规模为 1500 亿元左右。 

 其他两个零星的现象同样值得关注。（1）人民币 NDF 近期出现了贬值预

期。如，温家宝在会见奥巴马时就表示：9 月下旬至 11 月初，海外无本

金交割远期外汇市场出现人民币汇率的贬值预期。（2）香港的人民币存

款自 2010 年下半年以来就有了非常迅速的增长。今年前 3季度，在港人

民币存款规模从年初的 3149.38 亿元迅速增长至 3 季度末的 6222.36 亿

元，规模近乎翻番。 

 预期热钱流出的现象可能是中期趋势性的，而非短期现象。一方面是国内

高净值人群近年来移民和向海外转移资产的趋势相当明显，且在近年来有

加速迹象；另一方面，面对国内房地产调控超预期以及人民币升值空间日

渐收窄，近 10 年来持续流入国内的热钱停止流入甚至外流的可能性相当

之大。也就是说，持续 10 年以至于目前A 股的宏观策略都已经作为隐性

前提假设的热钱持续流入趋势，有可能需要做出重大修正。 

 预计热钱外流将可能倒逼存贷比和存准率。（1）75%的存贷比监管红线

已然难以维持。即使未来热钱不再流入，银行的增量存贷比也会超过

75%；若热钱开始流出，增量存贷比会进一步显著恶化。3季度的增量存

贷比超过 200%。（2）银行将不得不从资金业务抽取流动性来补贴存贷

业务。当增量存贷比上升到 80%以上后，由于还需要缴纳 20%以上的法

定存款准备金，因此存款的现金流已经无法满足信贷的投放，而必须从资

金业务上抽取现金流来支持。形成对比的是，在 65%的存贷比以及 15%

的法定存款准备金率下，过去银行每 100 块钱存款可以形成 20 块钱沉淀

用于资金业务投资。（3）降准备金、补充银行体系流动性的需要将日益

迫切。虽然由于 11-12 月份会有巨大规模的财政存款释放，能在一定程

度上补充银行体系的流动性，但这毕竟只属于短期因素。中期来看，热钱

外流会造成流动性流失和货币紧缩的压力，这就需要准备金下调等货币放

松的措施来对冲。毕竟，在存款少增的背景下，“紧货币、松信贷”的结

构是较难维持的。
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

华夏银行 1.20 1.16 1.37 1.57 增持

浦发银行 1.34 1.43 1.71 2.02 买入

民生银行 0.66 0.90 0.96  1.15 买入

农业银行 0.29 0.40 0.50 0.60 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、10 月份外汇占款下降初步验证热钱外流猜测 

央行今日公布的 10 月份外汇占款数据显示，当月外汇占款环比下降 249 亿元。这一水平显著低于

今年月均 3258 亿元的水平，而且是 2002 年以来第二次外汇占款环比负增长的月份。此前仅仅在

2007 年 12 月份出现过一次外汇占款的环比负增长。 

图 1：2002 年以来出现第二次外汇占款环比负增长 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

11 月 17 日，我们曾发布《若存款断流成为趋势会如何？》一文，分析了特别是今年 3季度以来存

款显著少增的现象，我们判断背后的重要原因可能是热钱出现了外流迹象。10 月份外汇占款的数

据初步验证了我们此前的判断。我们可以简单测算得到10月份热钱流出的规模为1500亿元人民币：

10 月份贸易顺差为 170.3 亿美元，实际利用外资 83.34 亿美元，再考虑到 2010 年我国对外直接投

资为 590 亿美元，那么 10 月份经常和资本应有 1240 亿元左右的现金流入。而实际-249 亿元的外

汇占款环比增量，意味着 10 月份热钱流出规模约为 1500 亿元。 

 

2、其他两个零星的现象同样值得关注 

除了外汇占款罕见的环比负增长现象之外，人民币 NDF 价格出现贬值预期，以及香港人民币存款

规模增长非常迅猛，也同样值得引起关注。 

人民币 NDF 方面，近期出现了贬值预期。如，温家宝在会见奥巴马时就表示：9月下旬至 11 月初，

海外无本金交割远期外汇市场出现人民币汇率的贬值预期。这种情况不是人为决定的，是市场对人

民币汇率的反映。 

另一方面，我们看到香港的人民币存款，自 2010 年下半年以来就有了非常迅速的增长。今年前 3

季度，在港人民币存款规模从年初的 3149.38 亿元迅速增长至 3季度末的 6222.36 亿元，规模近乎

翻番。 
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图 2：香港人民币存款规模在今年 3 个季度内翻番 
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资料来源：香港金管局，东方证券研究所 

 

3、热钱外流将倒逼存贷比和存准率 

我们认为，热钱流出的现象可能是中期趋势性的，而非短期现象。一方面是国内高净值人群近年来

移民和向海外转移资产的趋势相当明显，且在近年来有加速迹象；另一方面，面对国内房地产调控

超预期以及人民币升值空间日渐收窄，近 10 年来持续流入国内的热钱停止流入甚至外流的可能性

相当之大。也就是说，持续 10 年以至于目前A股的宏观策略都已经作为隐性前提假设的热钱持续

流入趋势，已可能需要做出重大修正。 

若热钱流入趋势不再延续甚至逆转，可能会有哪些影响？在上一份报告中我们已经指出： 

（1）75%的存贷比监管红线已然难以维持。2000 年以来，中国银行业的存贷比能够维持在 75%以

下，主要受益于外汇占款项下的持续货币投放。从 2000 年以来的经验来看，平均每个月一般性存

款增加 4529 亿元，其中 3107 来自于贷款投放派生，1696 元来自于外汇占款项下的货币投放，另

外其他项目是平均每个月 275 亿的境内存款流失。由此计算，平均每个月的增量存贷比为

3107/4529=68.6%，因此可以满足 75%的存贷比监管要求。 

但如果热钱外流，银行增量存贷比就会明显超过 75%。假设银行一个月投放 5000 亿信贷，考虑到

目前贸易顺差一个月约 1000 亿等值人民币，并假设资本外流仅造成资本项目平衡，因此外汇占款

项下的货币投放为一个月 1000 亿等值人民币，则：（1）若不考虑“其他”项目（该项目源于我们

上份报告，即采用每月存款增量扣除当月贷款投放、财政存款释放以及当月外汇占款增加）的资金

流出，增量存贷比将是 5000/(5000+1000)=83.3%>75%。（2）若“其他”项目下资金流出为每

个月 500 亿，增量存贷比将恶化至 5000/(5000+1000-500)=90.9%。（3）进一步做极端假设，若

热钱外流导致外汇占款项下货币投放降至 500 亿，而“其他”项目下资金流出为每个月 2000 亿，

那么增量存贷比将进一步恶化到 111%。 
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从国际比较来看，其实国际资金进出确实会对一个国家的银行体系存贷比造成影响。例如，香港在

1990 年存贷比高达 146%，但随着回归后资金的回流，存贷比目前稳定在 62%。但香港体量毕竟

偏小。从国际经验来看，除了中国之外，主要国家银行体系的存贷比都在 100%上下，仅日本和几

个地区或小国明显偏低。换而言之，一个大国经济体，很难通过持续吸收流动性而维持低存贷比。 

图 3：香港的存贷比波动非常大 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

图 4：在大国中，中国的存贷比是最低的 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 
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（2）银行将不得不从资金业务抽取流动性来补贴存贷业务。当增量存贷比上升到 80%以上后，由

于还需要缴纳 20%以上的法定存款准备金，因此存款的现金流已经无法满足信贷的投放，而必须

从资金业务上抽取现金流来支持。形成对比的是，在 65%的存贷比以及 15%的法定存款准备金率

下，过去银行每 100 块钱存款可以形成 20 块钱沉淀用于资金业务投资。 

（3）降准备金、补充银行体系流动性的需要将日益迫切。 

虽然由于 11-12 月份会有巨大规模的财政存款释放，能在一定程度上补充银行体系的流动性，但

这毕竟只属于短期因素。中期来看，热钱外流会造成流动性流失和货币紧缩的压力，这就需要准备

金下调等货币放松的措施来对冲。毕竟，在存款少增的背景下，“紧货币、松信贷”的结构是较难

维持的。 
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的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、
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