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[Table_Summary] 央行上调外汇存准率解读： 

➢ 两次上调外汇存准率均与人民币快速升值有关。12 月 9 日晚间消息，央

行决定于 12 月 15 日将金融机构外汇存款准备金率上调 2 个百分点至

9%，年内第二次上调。4-5 月，人民币兑美元即期汇率从 6.57 一路升值

至 6.36，5 月 31 日首次上调后汇率阶段性拐点出现，6-7 月转为贬值。

8 月下旬以来人民币重启升值，12 月 9 日升至 6.35，创下三年多以来新

高。本次上调外汇存准率后，离岸人民币兑美元一度跌超 300 基点。 

➢ 市场最感意外的是人民币和美元走势出现大幅背离，不惧美元强势走出

凌厉升值态势。人民币之所以能走出独立行情，固然与中国经济在全球地

位持续上升、中国持续推进金融对外开放人民币资产吸引力增强、美国财

政贸易双赤字恶化损害美元信用等多重因素有关，但短期最直接的驱动

力，还是来自强势出口。直至今日，出口几乎每个月都好于市场预期，截

至 11 月仍保持 20%以上增速。出口强势带来贸易顺差高企、外汇流入增

多，与 2008 年前颇为相似。 

➢ 这一次贸易顺差并未转化成外汇储备和外汇占款，而是作为外汇存款蓄

积在金融机构。2008 年前，贸易顺差高企，在结售汇机制作用下，外汇

储备和外汇占款持续高增，进而导致本币流动性泛滥。去年下半年以来，

外汇存款增速持续大幅高于本币存款。相应地，国内外汇流动性过剩、人

民币升值压力高企的局面就此出现。本次上调外汇存准率 2 个百分点，回

收外汇流动性超过 200 亿美元，幅度与上次相当。外汇过剩流动性减少

后，人民币升值压力自然可以得到缓解。如同上次行动后人民币汇率由升

转贬一样，这次行动后人民币这一波升值也该阶段性结束了。 

11 月金融数据解读： 

➢ 稳房贷是宽信用的关键一步。11 月新增信贷不及预期，实体信贷需求不

足，企业中长贷明显拖累。10 月居民房贷出现拐点，此前积压的个人住

房按揭贷款得到释放，但地产开发贷形式依然不容乐观，10 月当月同比

减少 27.23%，下挫幅度加深。稳房贷要做到“稳两端”，不仅要稳居民需

求端，还要稳企业开发端，地产开发贷是宽信用的最后一道枷锁。 

➢ 政府债发力支撑社融，企业债融资对冲中长贷下行缺口。11 月新增社融

的最大支撑项是政府债净融资，新增专项债单月发行再创新高，且节奏上

错位发行，对同比增量的支撑明显。企业债融资同样表现亮眼，一大原因

是房地产行业债券净融资增加，很好地弥补了企业中长期贷款的下行缺

口，在当月信贷数据收缩的情形下，支撑社融回升。 
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➢ 财政支出力度增强，实体经济活跃度改善。11 月新增人民币存款同比少

增 9600 亿元，结构上特征鲜明，财政存款放量明显，“后置”的财政节奏

终于迎来发力。11 月 M2 较 M1 增速剪刀差边际收窄 0.4 个百分点，连续

走阔 7 个月以来首次收窄。四季度以来稳增长政策加码，对实体经济预期

产生正向效应，货币在实体中的流通速度加快，经济活跃度开始改善。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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一、上调外汇存款准备金率，为什么能够阻止人民币升值？ 

12 月 9 日晚间，央行官网发布消息，为加强金融机构外汇流动性管理，中国人民银行决定，自 2021年 12月 15

日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即由现行的 7%提高到 9%。这是央行年内第二次上调外汇存

款准备金率。5月 31 日，央行曾宣布将这一工具从 5%上调到 7%（自 6月 15日起执行）。 

两次上调外汇存准率均与人民币快速升值有关。4-5 月，人民币兑美元即期汇率从 6.57 一路升值至 6.36，5 月

31 日央行首次宣布上调外汇存准率后，汇率阶段性拐点出现，6-7月转为贬值。8月下旬以来，人民币再次开启

升值，截至 12月 9日已从 6.5升至 6.35，创下三年多以来新高。本次央行官宣第二次上调外汇存准率后，离岸

人民币兑美元一度跌超 300基点。 

8 月中旬以来这波人民币升值，市场最感意外的是人民币和美元走势出现大幅背离，人民币丝毫不惧美元强势，

一反常态走出凌厉的升值态势。人民币之所以能走出独立行情，固然与中国经济在全球地位持续上升、中国持续

推进金融对外开放人民币资产吸引力增强、美国财政贸易双赤字恶化损害美元信用等多重因素有关，但短期最直

接的驱动力，还是来自强势出口。 

一直到今天，出口几乎每个月都好于市场预期，截至 11 月仍保持 20%以上增速。我们跟踪的出口份额月度数据

显示，8月以来随着德尔塔疫情冲击海外供给链，中国出口份额出现重新小幅上升的态势。出口强势带来了贸易

顺差高企、外汇流入增多的局面，这与 2008年前颇有相似之处。 

当年，贸易顺差高企，在结售汇机制作用下，外汇储备和外汇占款持续高增，进而导致本币流动性泛滥，有一段

时间央行几乎每个月加准回笼过剩的本币流动性。这一次的不同之处在于，贸易顺差并没有转化成外汇储备和外

汇占款（二者始终保持稳定），而是作为外汇存款蓄积在金融机构。自去年下半年以来，外汇存款增速持续大幅

高于本币存款。相应地，国内外汇流动性过剩、人民币升值压力高企的局面就此出现。 

截至 11月末，金融机构外汇存款余额达 1万亿美元以上，较去年同期增长 1291亿美元。本次上调外汇存准率 2

个百分点，回收外汇流动性超过 200亿美元，幅度与上次相当。外汇过剩流动性减少后，人民币升值压力自然可

以得到缓解。如同上次行动后人民币汇率由升转贬一样，这次行动后人民币这一波升值也该阶段性结束了。 

 

二、稳房贷是宽信用的关键一步 

实体信贷需求不足，企业中长贷仍明显拖累。11 月新增人民币贷款 1.27 万亿元，同比少增 1600 亿元，不及市

场预期。从结构上看，仍然是企业中长贷的拖累最明显，同比少增 2470 亿元。受困于四季度经济基本面下行压

力增大，实体融资需求仍然萎靡，居民短贷和企业短贷合计同比少增 1293亿元。11月信贷数据主要受居民中长

贷（主要是房贷）和票据融资支撑，其中居民房贷延续改善趋势，同比多增 772亿元；票据融资同比多增 801亿

元，相比前几个月，银行填充信贷规模的力度明显下降。 

稳房贷是宽信用的关键一步。10月信贷数据超预期的核心逻辑在于居民房贷出现拐点，11月居民房贷持续改善，

此前被积压的个人住房按揭贷款得到释放。从房地产开发资金来源的最新数据上看，10 月个人按揭贷款增速扭

负为正，当月同比增长 0.99%。但地产开发贷的形势依然不容乐观，10月当月同比减少 27.23%，下挫幅度加深。

从趋势上推测，11月企业中长贷疲弱，仍系地产开发贷收缩所致。稳房贷要做到“稳两端”，不仅要稳居民需求

端，还要稳企业开发端，地产开发贷是宽信用的最后一道枷锁。 
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政府债发力支撑社融，企业债融资对冲中长贷下行缺口。11月新增社融规模 2.61万亿元，同比多增 4745亿元，

存量同比 10.1%，如期回升。分项上看，政府债净融资同比多增 4158亿元，尤其是新增专项债 11月发行 5761亿

元，再创全年新高，且节奏上错位发行，对同比增量有明显支撑。企业债融资同样有亮眼表现，同比多增 3264亿

元，是第二大支撑项。一大原因是房地产行业债券净融资增加，WIND数据显示，11月房地产债券净融资 2.26万

亿元，边际上升近 7000 亿元。这一部分增量很好地弥补了企业中长期贷款的下行缺口，在当月信贷数据收缩的

情形下，支撑社融回升。其他分项上，表外三项融资同比多减 495 亿元；股票净融资反弹，同比多增 523 亿元。 

图 1：11 月新增信贷仍受企业中长贷明显拖累 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 2：10 月居民房贷持续改善，地产开发贷降幅加大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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财政支出力度增强，实体经济活跃度改善。11 月新增人民币存款 1.14 万亿元，同比少增 9600 亿元。结构上特

征鲜明，财政存款放量明显，同比多减 5424亿元，“后置”的财政节奏终于迎来发力。其他分项上，非银存款同

比多减 8773 亿元，居民和企业存款变化不大，分别同比多增 974 和 968 亿元。体现在货币增速上，11 月 M2 同

比 8.5%、M1 同比 3.0%，分别较上月下降和上升 0.2个百分点。值得注意的是，11月 M2较 M1 增速剪刀差边际收

窄 0.4个百分点，连续走阔 7个月以来，首次出现收窄。四季度以来稳增长政策加码，对实体经济预期产生正向

效应，货币在实体中的流通速度加快，经济活跃度开始改善。 

 

 

图 3：11 月政府债和企业债双双发力支撑社融 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 4：11 月财政存款放量明显，财政支出力度增强 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30950


