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宏观专题 

专题 

 

解析外汇占款“电路图” 
 
 商品贸易盈余到外汇占款、对外净资产形成“断路” 

我国积攒了大量贸易盈余，形成经常账户顺差，但却并未体现为对外净

资产的增加，也未通过外汇占款形成流动性净投放。从贸易盈余到货币

投放要形成“通路”，中间要经过两个环节：（1）居民和企业去银行结汇，

（2）银行向央行结汇，央行通过外汇占款实现货币发行。“断路”发生

在第二步，外汇占款是经常项目盈余的必要不充分条件，央行在这条“电

路图”中承担了开关的作用。在市场流动性整体相对充裕的局面下，央

行没有动力采取外汇占款投放货币。 

 美元升值预期、央行与银行的“委托-代理”似乎并不成立 

除了 2020 年 3 月海外疫情扩散、出口链条“速冻”导致涉外收付款下跌

并砸出“深坑”外，大多时点境内外汇存款净增都是围绕零值波动的，居

民和企业获汇但不去换汇似乎并不说得通。从市场化因素讲，美国超常

规宽松+基建加大双赤字后，美元中长期陷入贬值预期，商业银行和居

民都没有动机去贮存外汇。 

 外汇缴准、中资美债、掉期交易或是银行消化外汇的重要途径 

法定存款准备金的增速滞后于银行贷款结售汇差额的同比多增且同向

变动。这在一定程度上可以说明银行手上的外汇可能走了缴准的途径，

但准备金存款环比增量的振幅远超出银行代客净结汇的量，二者相关性

更适宜的解读是，货币政策通过外汇占款以外的途径，对外汇的积累做

出反馈，进而引导银行流动性的二次派生。从月频估测数据来看，

2019Q4 到 2021Q1 期间国际储备变动从负向拉动边际减缓转为正向驱

动，也体现了对国外净金融投资的正向贡献，不过受到实体部门资金净

流出的拖累，国外部门对外金融投资仍表现为负值。 

 对外净资产对基础货币和 M2 已几乎无贡献 

储备资产在本币大幅升/贬值时会造成储备货币价值变动，造成资本净

流出/入的高估，但汇率变动并不能完全解释储备资产的变动。反之，

对国外净债权并非基础货币和广义信用的形成条件。近年来国外净资产

对基础货币和 M2 的贡献接近于零。  
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近年来，我国积攒了大量贸易盈余，形成经常账户顺差，但却并未体现为对外

净资产的增加，也未通过外汇占款形成流动性净投放。本文从贸易顺差与经常

项目盈余开始推导，考虑对其与外净资产、货币派生间三位一体的联系。在“电

路图”的拆解过程中，笔者秉承“统计的归统计，要因的归要因”的原则，对只影

响数值、不影响趋势的统计误差一笔带过，着重分析“断路”的要因。 

1.从贸易盈余到外汇占款：“电路图”与“元器件” 

针对经常项目盈余未派生外汇占款的问题，市场上形成过诸多猜想： 

猜想 1.“委托-代理”关系，银行作为央行的外汇代持方； 

猜想 2.外汇从商业银行流向央行，但是以法定存款准备金形式； 

猜想 3.商业银行在离岸开展利率掉期或汇率掉期，拆出美元，拆入人民币；  

猜想 4.商业银行愿意留存外汇，看好美元未来升值空间；  

简单分为两类：1、2 为政策导向因素，类似国际收支中的补偿性交易；而 3、4

为市场化因素，是国际收支统计中的自主性交易。 

从贸易盈余到货币投放要形成“通路”，中间要经过两个环节：（1）居民和企业

去银行结汇，形成正的结售汇差额；（2）银行向央行结汇，央行资产端记录外

汇占款，负债端记录货币发行。这就类似一条电路图，海外部门、国内实体部

门（居民、企业）、金融机构和货币当局是闭合线路上的元器件，要检验为什么

开关闭合（商品贸易积累盈余）的情况下没有亮灯（外汇占款、货币投放），就

要用断点的方法检查各组件（部门）间线路连通情况，这要从各部门的报表（收

支平衡表、资产负债表和资金流量表等）中获取信息。 

图 1：从贸易盈余到外汇占款：涉及到的五部门各类报表列举 

 

资料来源：国家统计局、中国人民银行、外管局，国信证券经济研究所整理 

2.国际收支表提供的信息  

笔者对国际收支平衡表主要项目进行拆分，银行向海外贷款、将外汇存入海外

金融机构是净流出原因之一。近两年来经常项目下的货物进口为净流入项且贡

献在加强，直接投资和证券投资大多时刻也是正向流入；净流出的项目主要为

金融账户其他投资项下的货币和存款（国内银行流向海外的钱）、贷款（国内银

行贷给海外的钱）、误差和净遗漏，以及经常账户下的服务贸易项。 
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图 2：中国国际收支平衡表主要项目近两年净流入/出  图 3：国际收支平衡表中各项贡献度 

 

 

 
资料来源：中国国际收支平衡表时间序列（BPM6），国信证券经济研究所整

理 

 资料来源：外管局，国信证券经济研究所整理；注：其他项目包括经常项目

中非贸易和服务项、资本账户、储备资产中非外汇储备项目、金融账户中衍

生品投资、其他投资中股权、保险养老金与贸易信贷等占比有限的项目。 

如果央行与银行在外汇方面是“委托-代理”关系，由银行持有外汇并进行货币投

放，仅在 1~2 个季度是时间窗口是成立的。银行的流动性也不是无源之水，在

不考虑外汇缴准的前提下，银行“代持”外汇只是将央行外汇占款操作的时间延

后了，央行还是会充当“最后结汇人”的角色，形成国际收支平衡表的一笔外汇

储备。近一轮商行代客净结汇的高峰发生在 2020 年 11-12 月，分别为 652 和 407

亿元，但从国际收支表四季度披露数据来看，储备资产、外汇储备分别下滑 1628、

1567 亿元，降幅超过了二、三季度，假设 1 不攻自破。 

虽然从总量来看外汇储备是“横盘”的，但结构上存在此消彼长。笔者借鉴管涛

（2017）的方法，分别用国际收支平衡表中非储备性质对外资产差额、契约性

对外债务变动表示“藏汇于民”与“外债偿还”，在 2019 年之前的十年间二者是同

向变动的，而近两年储备资产、外汇储备的低波动实际上是“藏汇于民”的增量

部分和“外债偿还”减量部分相互抵消所致。人民币由单边升值转为双向波动部

分抑制了家庭和企业留存外汇资产的意愿；2020 年中以来 CFETS 人民币汇率

指数的走高则是而外债偿还一路下行的基础，人民币升值空间是提前偿还外债

的机会成本。 

图 4：“外债偿还”和“藏汇于民”反向变动、相互抵消 

 

资料来源：外管局，国信证券经济研究所整理 

 

 

项目（亿元人民币） 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 累计值

经常账户 1504 1350 2141 2121 -2823 6894 6460 8177 25825

金融账户 1426 -300 -459 1156 1737 -3764 -2463 -2771 -5438

 非储备性质的金融账户 2101 -819 -1537 716 -12 -2408 -1820 -1143 -4922

  直接投资 1558 458 -479 1919 1138 333 1736 3730 10394

  其他投资 -709 -1587 -2383 -2155 2888 -5430 -6435 -8455 -24266

   货币和存款 -1684 -2045 -971 -2312 639 -2872 -3509 -3191 -15946

   贷款 -1006 1277 1197 352 -2688 -979 -3273 -1887 -7007

 储备资产 -676 519 1079 440 1749 -1356 -642 -1628 -516

   外汇储备 -676 511 1115 447 1733 -1262 -656 -1567 -355 -25000
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3.金融机构信贷收支表的信息 

存款类金融机构信贷收支表如下所示，涉外项目有在国际金融机构中的资产和

负债、境外存款和贷款四项。2019 年 1 月~2021 年 4 月间境外存款和贷款分别

上涨了 41%和 10%，境外吸纳贷款上升幅度、相对境外存款增速更高，主要发

生在 2020 年 3 月之后，海外风险情绪下美元存贷款净息差（1 年期美元贷款利

率-大额美元存款利率）出现一轮走高。虽然境外存款涨了四成多，但负债端取

款也有常备压力，商业银行自身净结汇并未出现较大波动，境外存款并没有衍

生出境外存款。参考美国四大银行一季报，重定价因素与风险偏好驱动净息差

收窄（国信银行组，2021.04），国内银行美元存款的净息差预计也有收敛，目

前 2021 年境外贷款存款的增速差有所回落，预计后续境外存款扩表遇到天花板。 

图 5：存款类金融机构信贷收支表近两年的变动情况 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 

商业银行介于进出口企业、跨国旅行或打工居民与央行之间，结合金融机构的

收支表和银行的结售汇行为可以推测出外汇需求是在银行端还是实体端。结售

汇的数据不体现在银行报表上，而是外管局以月度频率披露。银行代客业务涉

外首付款差额是银行作为金融中介记载的外币流入情况，而结售汇的差额则是

外币结转为人民币的情况，二者轧差体现在金融机构报表负债端境内外汇存款

的净增上。除了 2020 年 3 月海外疫情扩散、出口链条“速冻”导致涉外收付款下

跌并砸出“深坑”外，大多时点境内外汇存款净增都是围绕零值波动的，居民和

企业获汇但不去换汇似乎并不说得通。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：亿元 2021-04 2019-01 变动率 2021-04 2019-01 变动率

总资产 2543649 2008751 27% 总负债 2543649 2008751 27%

各项贷款 1877822 1446625 30% 各项存款 2273381 1863061 22%

 境内贷款 1834921 1407684 30%  境内存款 2237211 1837399 22%

   住户贷款 655122 482355 36%    住户存款 985176 762831

     短期贷款 160838 137502 17%      活期存款 328016 290566 13%

       消费贷款 87429 86547 1%      定期及其他存款 657160 472265 39%

       经营贷款 73409 50956 44%    非金融企业存款 687815 583035

     中长期贷款 494284 344853 43%      活期存款 249432 236679 5%

       消费贷款 419590 292915 43%      定期及其他存款 438384 346356

       经营贷款 74694 51937 44%    政府存款 353441 328684 8%

     消费性贷款 507019 379462 34%      财政存款 49301 45875 7%

     经营性贷款 148103 102893 44%      机关团体存款 304140 282809

   非金融企业及机关团体贷款 1137686 891314 28%    非银行业金融机构存款 210778 162849 29%

     短期贷款及票据融资 423743 361482 17%  境外存款 36170 25662 41%

     短期贷款 342260 298514 15% 金融债券 114233 75345 52%

     中长期贷款 711177 527689 35% 对国际金融机构负债 4 7 -45%

     票据融资 81483 62968 29% 其他 156031 70337 122%

     融资租赁 817 140 484%

     各项垫款 1949 2004 -3%

   非银行业金融机构贷款 42112 34015 24%

 境外贷款 42901 38941 10%

有价证券及投资 664339 560736 18%

债券投资 479522 357474 34%

股权及其他投资 184817 203261 -9%

在国际金融机构资产 1488 1390 7%



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  7 

图 6：美元存贷款净息差与境外存贷款增速  图 7：银行收付款加代客结售汇顺差反映外币存款变化 

 

 

 
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：净息差为人民银行口径 1

年期美元贷款利率和大额定期存款利率间差值，贷/存款增速差包含本外币。 

 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 

笔者用美元兑人民币 12 个月 NDF 相对 USD/CNY 即期汇率的溢价来表示美元

升值预期，可以发现银行代客结售汇差额与之大体负相关：在企业、家庭预计

美元升值时投机动机加强，不愿意拿到银行结售汇，造成外汇在国内实体部门

窖藏；而银行自身结售汇规模较小，多在代客结售汇顺差与汇率预期大幅偏离

时来平抑波动。反过来想，如果居民或者企业手上拿着外汇，在疫情封锁进口

和旅行的一致预期下（虽然后续证实进口并未疲软，但进出口下行的预期贯穿

了 2020 上半年）显然不是用于跨境消费和进口原材料、设备，更有可能是基于

美元升值预期。而在美国超常规宽松以及基建投资催生双赤字下，美元开启了

对人民币中长期的贬值预期，因此实体部门持有美元的交易动机、预防动机、

投机动机都不成立。金融部门市场化的动机也如此，因此猜想 4 并不成立。 

那么猜想 2：外汇以外汇缴准方式从商业银行流向央行能否找到证据呢？笔者

发现法定存款准备金的增速（考虑到不同类型银行法定存款准备金率计提不同，

此处用银行准备金减去超储规模获得）滞后于银行贷款结售汇差额的同比多增

且同向变动。这在一定程度上可以说明银行手上的外汇可能走了缴准的途径，

但准备金存款环比增量的振幅远超出银行代客净结汇的量，二者相关性更适宜

的解读是，货币政策通过外汇占款以外的途径，对外汇的积累做出反馈，进而

引导银行流动性的二次派生。 

图 8：美元升值预期与代客结售汇差额大体负相关  图 9：法定存款准备金和银行代客结售汇增速正相关 

 

 

 

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理  资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 

那么净结汇的部分是否由商业银行在离岸市场进行 Repo 和中资美元债购买呢？

笔者认为这是一种渠道，但消耗有限。2020 年中资美债即便算上商业银行的定

期存单，发行量约为 8701 亿人民币，而商业银行全年代客净结汇累计约 1.83
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万亿美元（此外还有 1500 多亿美元的远期净结汇），中资美债的新增规模对如

此庞大的净结汇也是杯水车薪。 

图 10：中资美元债发行量呈缩减趋势 

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理；注：包含内地企业发行的债券，含金融企业的 CD。 

4.央行资产负债表的提示 

央行口的资产负债表近两年变化如下图所示。可以发现央行资产端外汇占款的

变化相对存量而言可以说是微乎其微，自然也没有在负债端派生出相应货币。

根据外汇占款变动/基础货币，外汇占款变动对基础货币（即储备货币）在 2017

年之前有至关重要的影响，但近年来传递已经失效。 

图 11：央行资产负债表近两年外汇占款变化微乎其微 

 
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：图中阴影部分表示美股熊市时期。 

 

图 12：外汇占款对基础货币已经基本没有影响 

 

资料来源：国家统计局、中国人民银行、外管局，国信证券经济研究所整理 
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