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宏观经济 
 

重回焦点的外汇占款 

——宏观经济周度观察 投资周报 

      

2015 年 811 汇改之后，到 2017 年 6 月之前，外汇占款大幅减少，对流

动性产生了重要影响。2017 年 6 月之后，人民币汇率趋于稳定，外汇占款对

流动性的影响减弱，人们也逐渐不再关注外汇占款。2020 年中国贸易顺差扩

大，人民币汇率升值，银行代客结售汇顺差较大，特别是 2020 年 12 月银行

代客结售汇顺差达到 652.19 亿美元，创 2015 年 811 汇改以来新高，但是外

汇占款不增反减，这反映出央行并无意通过外汇占款来投放基础货币。不过，

这也增加了银行的汇率风险敞口，银行结售汇和外汇占款的背离不可持续，

后续外汇占款如何变化，以及如何影响流动性、货币供应量是市场关注的焦

点。 

央行（金融机构）外汇占款是指央行（金融机构）收购外汇资产而相应

投放的货币。虽然金融机构口径外汇占款从 2016 年起不再公布，但是区分

两个口径外汇占款对于我们理解外汇占款如何影响流动性十分重要。外汇占

款对流动性的影响并不仅仅指外汇占款如何影响基础货币，它是涉及居民、

企业、商业银行、央行的一系列过程。如果商业银行把从企业购买的外汇全

部卖给央行，两个口径外汇占款一致，如果只卖给央行一部分，则金融机构

外汇占款大于央行外汇占款。强制结售汇已取消，当人民币存在贬值预期时，

企业倾向于保留外汇，商业银行也倾向于不向央行结汇，此时金融口径外汇

占款会大于央行口径；当人民币存在升值预期时，企业和商业银行都倾向于

结汇，此时两个口径外汇占款接近。 

人民币贬值期间，央行可以指使商业银行利用自己的外汇资产应对资本

外流，此时金融机构外汇占款大幅减少，央行外汇占款、外汇储备可以小幅

下降、不变甚至上升。人民币升值期间，央行可以通过投放外汇占款缓解人

民币升值，但是如果央行有意收紧流动性，央行可以放缓和金融机构结汇，

减缓基础货币投放。当然，央行也可以正常投放外汇占款，然后通过发行央

行票据等方式予以对冲，回收基础货币。 

2015 年之前，外汇占款是中国补充流动性的重要手段之一。2015 年 811

汇改之后，中国资本外流压力加大，外汇占款减少是 2015 年、2016 年货币

供应量、基础货币减少的重要原因。2017 年之后，中国经济形势相对稳定，

跨境资本流动加强，外汇占款保持稳定，已不是影响货币供应量、基础货币

的主要因素。2020 年中国贸易顺差扩大、资本流入增加，银行结售汇、外汇

占款重回焦点，2021 年如何发展，还受到贸易差额、人民币汇率等因素的影

响，值得时刻保持关注。 

 风险提示：政策落实不及预期；海外疫情长期化 
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1、 重回焦点的外汇占款 

2015 年 811 汇改之后，到 2017 年 6 月之前，外汇占款大幅减少，对流动性产

生了重要影响。2017 年 6 月之后，人民币汇率趋于稳定，外汇占款对流动性的影

响减弱，人们也逐渐不再关注外汇占款。2020 年中国贸易顺差扩大，人民币汇率

升值，银行代客结售汇顺差较大，特别是 2020 年 12 月银行代客结售汇顺差达到

652.19 亿美元，创 2015 年 811 汇改以来新高，但是外汇占款不增反减，这反映出

央行并无意通过外汇占款来投放基础货币。不过，这也增加了银行的汇率风险敞口，

银行结售汇和外汇占款的背离不可持续，后续外汇占款如何变化，以及如何影响流

动性、货币供应量是市场关注的焦点。 

 

图1： 2020 年 12 月银行代客结售汇顺差创 811 汇改以来新高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

央行（金融机构）外汇占款是指央行（金融机构）收购外汇资产而相应投放的

货币。虽然金融机构口径外汇占款从 2016 年起不再公布，但是区分两个口径外汇

占款对于我们理解外汇占款如何影响流动性十分重要。外汇占款对流动性的影响并

不仅仅指外汇占款如何影响基础货币，它是涉及居民、企业、商业银行、央行的一

系列过程。我们一步步来分析。 

假设企业出口赚了 1 亿美元，存在商业银行，此时商业银行的资产负债表为： 

资产：外汇资产 1 亿 USD 

负债：企业存款 1 亿 USD 

由于外币存款不算在 M2，M2 没有增加。如果企业以 7 亿元人民币的价格把 1

亿美元卖给商业银行，此时商业银行的资产负债表为： 

资产：外汇资产 1 亿 USD 

负债：企业存款 7 亿 CNY 

企业和商业银行结汇时，企业存款会相应增加，此时金融机构外汇占款为 7 亿

元人民币，M2 相应增加 7 亿元。同时，这个过程占用人民币准备金。由于央行没

有参与这个交易，央行外汇占款为 0 元，也没有投放基础货币。很多人忽视了企业
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结汇时货币供应量的变化，只关注外汇占款通过基础货币对货币供应量产生影响。 

假设商业银行把 1 亿美元存在央行，此时商业银行的资产负债表仍为： 

资产：外汇资产 1 亿 USD 

负债：企业存款 7 亿 CNY 

央行的资产负债表变为： 

资产：外汇资产 0 USD，其他国外资产 1 亿 USD 

负债：银行存款 7 亿 CNY 

此时，央行外汇占款还没有产生，官方外汇储备也没有增加。如果商业银行以

7 亿元人民币的价格把 1 亿美元卖给央行，此时商业银行的资产负债表为： 

资产：准备金 7 亿 CNY 

负债：企业存款 7 亿 CNY 

央行的资产负债表为： 

资产：外汇资产 1 亿 USD，其他国外资产 0 USD 

负债：银行存款 7 亿 CNY 

此时，央行外汇占款增加 7 亿元人民币，和金融机构外汇占款一致，基础货币

也增加 7 亿元人民币，外汇储备增加 1 亿美元。此后商业银行利用增加的基础货币

再创造存款是新的信用创造过程，这和银行信贷、债券、同业投资相关。 

为了帮助读者更好地理解外汇占款，本文再举几个特殊的例子。小光把在中国

银行的 7 亿人民币存款换成 1 亿美元，1 亿美元仍存在中国银行。此时，中国银行

资产端没有任何变化，负债端由 7 亿元人民币存款变为 1 亿美元存款，金融机构外

汇占款减少 7 亿元人民币，央行外汇占款、外汇储备、基础货币、银行准备金均不

变，货币供应量减少 7 亿元人民币。若小光在中国银行用 7 亿人民币换了 1 亿美元，

并把这 1 亿美元取现或者汇入国外银行账户，如果这 1 亿美元是由中国银行自己保

留的外汇资产支付的，此时仍然是金融机构外汇占款减少 7 亿元人民币，央行外汇

占款、外汇储备、基础货币、银行准备金不变，货币供应量减少 7 亿元人民币；如

果这 1 亿美元是由中国银行向央行购汇支付的，此时金融机构外汇占款、央行外汇

占款、基础货币、银行准备金、货币供应量均减少 7 亿元人民币，外汇储备减少 1

亿美元。 

如果商业银行把从企业购买的外汇全部卖给央行，两个口径外汇占款一致，如

果只卖给央行一部分，则金融机构外汇占款大于央行外汇占款。强制结售汇已取消，

当人民币存在贬值预期时，企业倾向于保留外汇，商业银行也倾向于不向央行结汇，

此时金融口径外汇占款会大于央行口径；当人民币存在升值预期时，企业和商业银

行都倾向于结汇，此时两个口径外汇占款接近。 

人民币贬值期间，央行可以指使商业银行利用自己的外汇资产应对资本外流，

此时金融机构外汇占款大幅减少，央行外汇占款、外汇储备可以小幅下降、不变甚

至上升。人民币升值期间，央行可以通过投放外汇占款缓解人民币升值，但是如果

央行有意收紧流动性，央行可以放缓和金融机构结汇，减缓基础货币投放。当然，

央行也可以正常投放外汇占款，然后通过发行央行票据等方式予以对冲，回收基础

货币。 
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2015 年之前，外汇占款是中国补充流动性的重要手段之一。2015 年 811 汇改

之后，中国资本外流压力加大，外汇占款减少是 2015 年、2016 年货币供应量、基

础货币减少的重要原因。2017 年之后，中国经济形势相对稳定，跨境资本流动加

强，外汇占款保持稳定，已不是影响货币供应量、基础货币的主要因素。2020 年

中国贸易顺差扩大、资本流入增加，银行结售汇、外汇占款重回焦点，2021 年如

何发展，还受到贸易差额、人民币汇率等因素的影响，值得时刻保持关注。 

2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标分化 

上周，生产指标分化。高炉开工率上升 0.83 个百分点至 65.61%，但是全国 100

家焦化企业开工率小幅下降 0.31 个百分点至 69.88%，汽车全钢胎与半钢胎开工率

分别下降 15.14、8.2 个百分点至 51.67%和 56.01%。 

 

图2： 高炉开工率小幅上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 全国焦化企业开工率小幅下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 汽车全钢胎、半钢胎开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量回升 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 60.55 万平方米（前一周六至周五为计

算周期），较前一周 58.27 万平方米继续小幅攀升。受疫情影响，上年同期基数极

低，商品房销量同比增速继续上升。 
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图5： 商品房周销量回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格略降 

上周，28 种重点监测蔬菜价格环比下降 1.90%，7 种重点监测水果价格环比上

升 1.19%，猪肉批发价环比下降 2.57%。原油价格上升，WTI 原油价格环比上涨

8.91%，布油价格环比上涨 6.19%。 

 

图6： 猪肉价格略降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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