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宏观点评  2014 年 9 月 16 日： 

   

 

 
 事件 

9 月 15 日，根据央行发布的金融机构人民币信贷收支表显示，8 月

金融机构外汇占款为 29.46 万亿元人民币，环比减少 311.46 亿元人民

币；另据央行调查统计司司长盛松成透露，8 月央行口径的外汇占款环

比新增 23 亿元人民币。 

 点评 

8 月金融机构外汇占款意外减少，或是由于市场对美元的看好，而

经济数据也增加了人民币贬值的预期。在央行倾向于汇率市场化的情况

下，外汇占款或将持续低位运行，收缩的流动性为宽松的货币政策提供

了空间。 

1、外汇占款意外减少，人民币贬值预期增加 

8 月金融机构新增外汇占款下降，是继今年 6 月以来的第二次负增

长，超出了市场预期。第一，8 月我国对外贸易顺差创下历史新高，与

外汇占款下降形成巨大反差。第二，近期人民币升值趋势明显，7 月以

来，人民币兑美元即期汇率震荡下行，而且考虑到近期美元指数的强劲

上升，人民币汇率在 8月表现十分坚挺，但是这并没有增加银行结汇量。

第三，8 月 QFII 额度再次新增 17.76 亿美元，而且市场认为近期股市交

投的火热也与外资净流入有关，但是新增外占数据与之背离。 

我们认为新增外汇占款的意外减少或是由于近期市场对美元走势

更加看好，以及对人民币贬值预期的增加。8 月私人部门的外币存款继

续增加 154 亿美元，说明社会各部门结汇意愿不强，8 月经济增长急剧

下滑增加人民币贬值预期。 

2、未来外汇占款或将持续低位增长 

今年 3 月份央行实行外汇改革以来，人民币汇率双向波动增强，汇

率市场化趋势显现。8 月央行口径外汇占款与金融机构口径外汇占款的

差异，也说明了央行在蒙代尔不可能三角中更多倾向于资本账户的开放

和货币政策的独立性，因此我们认为未来外汇占款或将持续在低位运行。 
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3、流动性收缩为宽松货币政策提供空间 

此前，中国经济发展潜力比较乐观，国际资本持续流入国内，外汇

占款在很长一段时间内扮演的是被动投放流动性的角色，需要货币工具

对冲其对资金面的影响。央行数据显示，2011 年以来，外汇占款对 M2

的比值不断下行，而随着经济增速不确定性的增加，外汇占款对 M2 的

贡献或将继续下降。此外，8 月财政性存款余额为 44470.12 亿元，环

比增加 992 亿元，结合 311 亿元外汇占款的下降，8 月份市场流动性减

少 1303 亿元，收缩的流动性强化了市场对接下来宽松货币政策的预期。 

 结论 

1、8 月金融机构新增外汇占款意外下降，或是因为市场对人民币贬

值的预期增加。 

2、我们预计未来外汇占款或将持续低位增长。 

3、央行退出汇率日常干预的意愿增加，收缩的流动性为宽松货币

政策提供空间。 
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图表 1：8 月贸易顺差创新高  图表 2：8 月人民币汇率表现坚挺 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                 数据来源：Wind、华融证券 

图表 3： 外汇占款对 M2 贡献持续下降  

 

 

数据来源：Wind、华融证券 

数据来源:Wind资讯，华融证券
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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