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  對中國內地資金外流的原因及影響分析 
 

金融機構外匯佔款作為內地資金外流的佐證數據，2014 年 12
月、2015 年 1 月、2 月和 3 月，分別較前一月減少 1183.65 億元、

減少 1082.61 億元、增加 422.14 億元和減少 1565 億元，四個月之

和為-3409.12 億元。相比較而言，銀行結售匯數據更能準確反映資

金跨境流動及外匯供求狀況。近日國家外匯管理局公佈的最新銀行

結售匯數據顯示，1 月份銀行結售匯逆差為 82 億美元，2 月份逆差

擴大至 172 億美元，3 月份逆差進一步增至 660 億美元。從上述兩

組數據體現的趨勢判斷，內地資本流出可能常態化。 
 
一、中國內地資金外流的主要原因。一是美元升值的影響逐步

顯現。美聯儲逐步退出 QE 貨幣政策，即將步入加息週期，受此影

響美元指數年初至今升幅超過 5%。市場普遍預期美元將繼續保持

升值趨勢。二是去年 11 月至今年 3 月，人民幣對美元貶值預期升

溫，主要是受內地經濟增速下滑及貨幣政策漸進式寬鬆影響。近期

人民幣對美元匯率雖然回升，但仍存在溫和貶值壓力。三是內地企

業和個人資產配置方式發生改變。由過去的“資產本幣化、負債外

幣化”，逐步改變為“資產外幣化、負債去杠杆化”。相關財務運作導

致即期、遠期結匯減少而購匯增加，當期跨境資本流出壓力放大。

四是中國企業走出去的力度加大。2014 年中國境內投資者非金融類

對外直接投資 1028.9 億美元，已接近實際使用外商直接的 1195.6
億美元。今年為了推動中國裝備、優質產能走出去和國際產能合

作，推動“一帶一路”戰略發展，金融資本配合產業資本走出去的動

能增強。預計中國內地今年對外直接投資的金額將大幅超過去年。

五是人民幣國際化進一步推進，需要在岸市場有向全球提供人民幣

流動性。在中國內地經常項目仍保持較大順差的前提下，拓展“滬
港通”等資本項目開放渠道，通過資本和金融項目逆差輸出流動性。 

 
二、中國內地資金外流可能常態化。分析上述影響中國內地資

本流出的五點原因可見，除了第二條人民幣對美元貶值預期可能逆

轉之外，其他四點原因短期乃至中期都不大可能逆轉，這也就決定
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了中國內地未來跨境資本流動的方向和趨勢。那麼，2014 年下半年

以來，中國內地國際收支出現“經常項目順差、資本項目逆差”的新

變化，以及跨境資本雙向波動更加明顯的特徵，可能會長期化。 
 
三、中國內地資金外流常態化的主要影響。一是將加大 A 股調

整的壓力。A 股在政策面的呵護下大邏輯仍將保持上行趨勢，但震

盪將進一步加劇。二是內地存款準備金率將進一步正常化。外匯佔

款減少，導致基礎貨幣投放存在較大缺口，為了彌補缺口，降準的

力度亦會加大。目前大型、中小型金融機構的存款準備金率分別為

18.5%和 15%，仍有較大下調空間。三是市場資金面難言樂觀，貨

幣市場利率不降反升，將增加人行減息的理據。人行近期將 7 天期

逆回購中標利率下調至 3.45%，較 2 月份下調 40bp，引導貨幣市場

利率下行。但實際情況是，人行提供的數據顯示，去年 12 月同業

拆借月加權平均利率和質押式回購月加權平均利率，均為 3.49%，

今年 3 月份則分別升至 3.69%和 3.61%。未來資金價格及企業融資

成本能否下行，進一步減息將是關鍵因素。四是人民幣對美元匯率

將現溫和貶值壓力。內地政府不樂見人民幣對美元貶值，主要是從

減少對外貿的依賴倒逼經濟結構轉型以及推動人民幣國際化的角

度考慮。為了保持人民幣匯率的基本穩定，人行未來有可能繼續通

過人民幣匯率中間價引導及動用外匯儲備來影響，那麼，內地外匯

儲備可能進一步減少。 
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