
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观专题 

 

2022 年 3 月 24 日 
 

宏观专题 

 

证券分析师 
 
芦哲  

资格编号：S0120521070001 

邮箱： luzhe＠tebon.com.cn  

联系人 
 
王洋  

资格编号：S0120121110003 

邮箱：wangyang5@tebon.com.cn  

相关研究 
 
《如何定量评估 2022 年“宽信用”

——流动性创造系列专题之一》 

 

《2022 年流动性缺口有多大？—— 

宏观年度展望之货币与信用篇》 

 

《降息又降准，股市何时上涨？——

流动性创造系列专题之三》 

 

《央行反复强调“超储率”有何深

意？——流动性创造系列专题之四》 

  
《Flight-to-Quality、信用债策略应如

何变——流动性创造系列之五》 

 

股债市场的外资流出压力有多大？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

   2022 年 2 月跨境资金流动显现净流出压力。银行代客净结汇规模环比下行超过

80%至 25.67亿美元；银行代客证券投资净结汇规模录得-27.11亿美元逆差；2月

份银行代客涉外收付款录得逆差-64.80 亿美元，银行代客证券投资收付款录得-

323.06 亿美元的逆差，创下 2010 年以来最大规模的单月赤字。 

 本币与外币的拆分：2 月以外币结算的银行代客涉外收支差额为 187.33亿

美元，将证券投资项目做币种拆分：外币证券投资收支差额为-140.54 亿美元，

以人民币结算的证券投资收支差额为-182.52 亿美元（陆股通和债券通资金）。 

 股票和债券的拆分：2 月份本币结算证券投资逆差主要由债券减持贡献、

北向资金流出还未体现在跨境资金流动中。2022 年年内陆港通资金已经转为净

流出 395.65 亿元，股票市场的跨境资金净流出将会体现在 3月份银行结售汇和

涉外收付款数据上，预示着随着美联储正式开始加息进程，并且不排除未来单

次加息幅度达到 50 个 BP 的可能，未来 6 个月内证券投资账户跨境资金流出压

力或增大。 

 评估跨境资金流出的压力：从经济基本面对比、贸易条件和资金流动角度判断，

人民币对美元单边汇率从 2021 年 11 月之后存在高估，美元兑人民币汇率水平应

位于 6.40-6.50 区间，但是与 2019 年底相比，人民币也是显著升值的币种，今年

人民币汇率向均衡汇率的回归不意味着贬值趋势的开始。 

 债券通：中美利差持续收窄。从债券通来看，影响境外机构持有中债的重

要因素是中美利差的变化。而且实际上，中美利差的变化领先外资持债的变

化。（1）随着中美利差收窄，外资买入中债的速度同步下降；（2）中美利差触

及拐点之后才是外资持债的拐点。 

 陆股通：美元指数强势上涨。影响证券投资账户下股票市场跨境资金流动的

是境内外套息“利差”以及美元指数涨跌，而非人民币汇率波动。 

 风险提示：（1）美联储货币政策紧缩路径超预期发展；（2）全球通胀水平超预期

甚至“滞胀”风险或重塑货币政策周期；（3）中国央行货币政策路径还存在不确

定性。   
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在 3 月 18 日外管局发布 2 月份银行结售汇和涉外收付数据之后，股票市场

和债券市场都开始担忧资金流出的压力。从股票和债券市场的资金流动数据看，

截止 3月 23日陆股通今年已经累计净流出 395.65亿元，债券市场 2月份全市场

托管数据显示外资持有额度下降 803亿元。这与外管局公布的涉外收付款中证券

投资项目录得 2020年 3月以来首次逆差、也是 2010年以来单月最大逆差相互佐

证。在 3 月份中美货币政策正式进入背离阶段后，跨境资金流动面临多大的资金

流出压力、对股债市场的影响有多大、人民币汇率又在其中发挥怎样的作用，本

文将对这些问题做出一些简答。 

1. 2 月份跨境资金始显净流出 

衡量跨境资金流动有交易角度的国际收支、资金划转角度的涉外收付和资金

兑换角度的结售汇等三种口径，在还没有发布季度的国际收支平衡表之前，我们

只能从涉外收付款和结售汇两个口径来分析跨境资金流动的变化。 

图 1：2022 年 2 月代客涉外收付录得逆差  图 2：2022 年 2 月涉外收付证券投资差额录得逆差 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：2022 年 2 月代客净结汇规模大幅萎缩  图 4：2022 年 2 月代客结售汇证券投资差额录得逆差 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.1. 2 月份证券投资逆差拆分：外币和本币 

从银行代客结售汇数据来看，2 月银行代客净结汇规模环比下行超过 80%，

相比 352.34亿美元的前值，2月份仅仅有 25.67亿美元；银行代客结售汇项目也

可以分为经常账户和资本与金融账户，在资本与金融账户中，2 月份银行代客证

券投资净结汇规模也从前值 19.50 亿美元转为 2 月份-27.11亿美元的逆差。从银

行代客涉外收付数据来看，2 月份银行代客涉外收付款录得逆差-64.80 亿美元，

而前值 1 月份还维持顺差 583.78 亿美元；银行代客证券投资收付款也从前值

71.72 亿美元的顺差逆转为单月-323.06 亿美元的逆差，这一逆差规模不仅超过

2020 年 3 月份全球美元流动性危机期间创下的 313.52亿美元的逆差规模，也是

2010年以来最大规模的单月赤字。 

图 5：2 月不包含人民币结算的代客涉外收支维持顺差  图 6：银行代客涉外收付款使用人民币结算的比重 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 7：代客涉外收付款证券投资项目人民币结算与外币结算规模估算值  

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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对比银行结售汇和涉外收付款两个口径，不难发现两种口径下证券投资逆差

规模存在较大差异，2月份银行代客涉外收付口径下的逆差规模-323.06亿美元远

超过结售汇口径下的逆差规模-27.11 亿美元。其中的差别在于从统计口径来看，

结售汇统计范围小于涉外收付款统计，后者包含人民币结算和外币结算两种，人

民币结算不经过银行兑换外币的过程，因此需要区分出纯外币结算的部分。 

（1）银行代客涉外收入和支出的人民币结算比重从 2020年之后快速上升，

2021 年全年涉外收入中使用人民币结算的平均比例为 39%，涉外支出中使用人

民币结算的平均比例为 41%。截止 2022年 2月份，使用人民币结算的涉外收入

比重为 36%，本币结算涉外支出为 41%。假设人民币结算的证券投资项目涉外

收支比例和涉外收入总体保持一致，那么将人民币结算的部分减去，即可得到与

结售汇相同统计口径的涉外收支，以此方法测算，2022 年 2 月，以外币结算的

银行代客涉外收支差额为 187.33 亿美元，如果将其中证券投资项目做币种拆分，

在 -323.06 亿美元的结构中，不包含人民币结算的外币证券投资收支差额为-

140.54 亿美元，而以人民币结算的证券投资收支差额则为-182.52亿美元。 

（2）以外币结算的跨境资金涉及到外汇兑换，能够体现为银行代客结售汇

数据的变化。但是以外币结算的证券投资逆差（-140.54 亿美元）和证券投资代

客结售汇逆差（-27.11 亿美元）之间也出现了偏离，相应的，非金融企业和居民

通过商业银行购买/出售外汇的总额占证券投资涉外收付款总额的比例也仅为

23.7%，表明非金融企业和居民更加倾向于利用跨境人民币支付、外汇存贷款和

跨境贸易融资替代银行柜台买卖外汇。 

图 8：境内美元贷存比降至 2015 年以来最低  图 9：代客结售汇总额/代客涉外收付总额比值持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

（3）2022 年 2 月证券投资项目逆差中，人民币结算的逆差规模（-182.52

亿美元）超过外币结算的逆差规模（-140.54 亿美元），这是由于陆股通和债券通

项目的结售汇发生在离岸市场，外资净流入会先在离岸美元市场将外币兑换为人

民币，再用离岸人民币通过商业银行转换为在岸人民币并买入股债资产，而流出

亦是通过本币结算的方式先将在岸人民币资产转化为离岸人民币，继而在离岸市
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场做售汇操作，因此股票和债券资产的净流出压力体现在证券投资项目中以人民

币结算的逆差规模变化上。 

值得注意的是，根据外汇管的论述1，证券投资项目涉及到的跨境资金流动

渠道包括：QFII、QDII、境内上市公司境外上市以及通过沪港通、深港通、债券

通等渠道进行的跨境证券交易。但是 QFII 的资金流入数据却不会被统计在非银

行部门的跨境收入上，而是被统计在银行部门吸收的非居民存款项目上。 

1.2. 2 月份证券投资逆差拆分：债券和股票 

从驱动 2月份银行涉外收付逆差形成的原因看，货物贸易结售汇顺差下滑、

主动结汇率下降是跨境资金由净流入转为净流出的底层因素。而证券投资逆差则

反映了中美利差收窄和人民币汇率预期正在发生变化。 

图 10：2022年 2 月贸易顺差收窄  图 11：2022 年 2 月主动结汇率降至 62% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2 月份贸易顺差收窄和主动结汇率下降。一方面从贸易顺差变化看，此前海

关总署发布的 2月份进出口数据显示，2月份贸易顺差从前值 853.72亿美元降至

当月 305.84 亿美元，除却季节性因素之外，外部需求景气度边际减弱对出口增

速的支撑作用也出现下降；另一方面，在贸易顺差回落的同时，非银行部门结汇

需求也在下降。如果从总的结汇量和涉外外汇之比来度量结汇率，1-2 月结汇率

同比下降 3.2 个百分点至 62.4%；同样的从总的售汇量和涉外支出之比度量售汇

率，1-2 月售汇率同比下降 0.5 个百分点至 61%。如果做进一步区分，使用“银

行代客结汇/售汇和银行代客涉外外币收入/支出”度量市场主题“主动”结售汇

的意愿，2022 年 2 月份主动结汇率环比下降 4.6 个百分点至 62.39%、主动售汇

率环比下降 1 个百分点至 61.03%。市场主动结汇意愿下降，反映非金融企业和

居民对人民币汇率升值的预期出现了变化，进而主动减少结汇需求。 

                                                 
1 国家外汇管理局国际收支分析小组：《2014 年中国跨境资金流动监测报告》 2015-02-15 
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图 12：2022年 2 月中债减持贡献较大资金流出  图 13：2022 年 2 月陆股通维持净流入 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

本币结算证券账户逆差=债券通+陆股通。2022 年 2 月份，以人民币结算的

证券投资收支差额则为-182.52 亿美元，其中债券通和陆股通是其中主要部分。

从 2 月份两项统计数据来看，2 月份证券投资账户本币结算逆差主要是外资减持

中债导致，2 月份外资机构在中债登的债券托管总量单月环比下降 669 亿元，达

到 36666 亿元，相比 1月份有不小的落差；而 2月份陆股通渠道外资净流入规模

为 40 亿元，尽管较 1 月份前值 185 亿元环比降幅较大，但是陆股通资金还未贡

献负值，累计来看1-2月份累计净流入 207.54亿元。进入 3月份之后股票市场风

云突变，截止 3 月 23 日统计数据显示，2022年年内陆港通资金已经转为净流出

395.65亿元，股票市场的跨境资金净流出将会体现在 3月份银行结售汇和涉外收

付款数据上，预示着随着美联储正式开始加息进程，并且不排除未来单次加息幅

度达到 50个 BP的可能，未来 6个月内证券投资账户跨境资金流出压力或增大。 

1.3. 跨境资金逆差的流动性影响 

跨境资金流动往往会通过“商业银行外汇占款+中央银行外汇占款”的渠道

影响境内广义流动性的变化，度量跨境资金流动对境内流动性影响的一个指标是 

“银行结售汇差额+以本币结算的银行代客涉外收付款差额”。 

但是在 2015 年“8.11”汇率定价机制改革以后，2016 年至 2017 年成为跨

境资金流动影响境内流动性最后的绝唱。从 2017 年开始，跨境资金对外汇占款

的影响显著下降。在 2月份银行代客净结汇规模仅有 25.67亿美元的情况下，中

央银行外汇占款仅环比增加 61.88 亿元，而“代客结售汇差额+本币结算涉外收

付款差额”的总和是逆差-248.32 亿元，跨境资金净流出和外汇占款环比增长之

间再度显现背离，这种背离指向不仅非银行金融机构主动结汇需求下降、商业银

行“主动结汇”的需求亦在回落。 
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