
肖立晟：算一算资本外流这笔账 

从 2014 年下半年开始，我国跨境资本就出现了大规模外流。“8.11”汇改后，人民币贬

值预期进一步加剧了资本外流的速度。在 2007 年、2010 年，中国也曾经历了两次较大规模

的资本外流。不过，当时的资本流出都是短期冲击，真正的资本项目逆差只有两、三个季度。

而本轮资本外流，如果从 2014 年 2 季度开始算，已经持续了 8 个季度，截至 2016 年 1 季

度,已经有近万亿美元的资本净流出，规模远远超出前两轮。 

本轮资本外流，在近期似乎有所缓和，但尚未结束。那么问题来了，接下来资本外流还

会有多严重？作为一个出发点，我们先来观察一下本轮资本外流的一些结构特征。 

其一，相对稳定的经常帐户顺差+资本项目大额逆差。本轮资本外流过程中，经常账户

余额一直保持相对稳定，每个季度平均有 700 亿美元顺差。但是非储备性质的金融账户加上

错误和遗漏账户，每个季度有接近 1500 亿美元逆差。每个季度接近 800 亿美元净流出似乎

已经成为常态。 

其二，部分短期资本借道服务贸易账户外流。在过去很长一段时间，受人民币升值预期

影响，跨境贸易中逐渐衍生一系列地下资金外逃的通道。当外管局加强贸易监管后，部分“热

钱”开始转移至服务贸易中。在过去两年，贸易余额季度顺差基本保持在 1300 亿美元左右，

但服务贸易逆差从季度平均 400 亿美元迅速飙升至 660 亿美元。这其中就隐藏了部分短期

资本外流。 

其三，直接投资差额收窄速度也超出预期。本轮资本外流之前，直接投资项下每个季度

约有 500 亿美元的净流入，之后则逆转为每个季度 50 亿美元的净流出。直接投资差额逆转

要么是由于外商直接投资流入减少，要么是由于中国对外直接投资的增加。而这两件事情在

近期同时发生了。 

外商直接投资资金流入为什么下降？主要原因是外商利润的汇回。外商直接投资有两套

数据，分别是商务部统计的实际利用外资额，以及外管局统计的外商直接投资资金流入额。

其中，外管局统计口径较宽，包含了外商利润汇回等资金流动。 

2014 年以前，外管局统计的外商来华投资资金流入，远远大于商务部统计的实际使用

外资额。这表明，当时外商有大量利润留存于中国，而没有汇出。然而，近期二者差距迅速

收窄，截至 2016 年第一季度，二者数据基本相等。这可能反映有很大一部分外商来华投资

预期人民币还会进一步贬值，开始将利润大规模汇到境外。 



与之成鲜明对比的是中国对外直接投资数据。和外商直接投资相同，中国对外直接投资

也有商务部和外管局两套数据。但是从 2015 年开始，外管局统计的资本流出要远远高于商

务部统计的实际对外投资资本金额度。这反映对外直接投资可能也隐含了一部分热钱流动。 

上述分析表明，本轮资本外流当中，有很大一部分与人民币汇率贬值预期相关。“8.11”

汇改后，CNH 和 CNY 的汇差最高达到 1200 个基点，随后收窄至 100 个基点左右。比照贬

值预期和资本流动的关系，可以大致推测出未来资本流出的情况。 

尽管国际收支平衡表可以非常清晰的反映各类资产的资金外流情况，但是由于统计频度

较低，并不适宜做外推式预测分析，更有效的测度数据是银行结售汇的月度数据。 

下图是银行结售汇差额和 CNY-CNH 差值的相关图。从中可以发现，结汇差额和贬值预

期相关性非常强。我们用最小二乘法做了简单的线性回归分析，拟合优度达到 70%，拟合系

数为 1.72。也就是说，CNY 和 CNH 平均 1 个基点差会带来当月 1.7 亿美元的净流出。这和

近期资本外流的情况基本一致，例如，在 2015 年 9 月，CNY 和 CNH 之间平均有 450 个基

点差，银行结售汇有接近 1000 亿美元流出。 

在下图中也可以发现，2014 年 6 月至 2015 年 7 月之间并没有太强的贬值预期，而结售

汇资本流出的中枢已经开始偏离 CNY-CNH 的基点差。用净资本流出，减去（基点差*1.72），

可以近似得到与汇率预期无关的资本流出数据。计算结果表明，每月平均约有 150 亿美元净

流出与汇率预期无关。这部分资本流出可以近似看作是其他因素导致的流出，其与短期汇率

贬值预期无关，主要可能与经济基本面、中长期结构因素有关。 

 



展望未来，近期贬值预期已经初步缓解，预计未来 CNH 和 CNY 每月平均差价会保持

在 100-200 个基点左右，引发的资本外流约为 250 亿美元/月。再加上其他因素导致的 150 亿

美元/月的净流出，预计未来每个月约有 250+150=400 亿美元净流出。 

如此大规模的资本流出究竟对中国金融市场有多大冲击？我们认为资本流出本身对金

融市场的直接影响相对有限。2015 年下半年开始，已经出现大量资本流出，但是在国内金

融市场上，无论是短端利率还是长端利率都相对稳定。这表明央行一直在对冲资本流出，并

且严密监控市场流动性，中国并没有像其他新兴市场国家那样出现利率攀升的情况。我们预

计未来每个月约有 400 亿美元的资本净流出，但这也已经较近期月均近 800 亿美元的净流

出大为改观。可见，现阶段资本外流的态势已经被暂时遏制。 

但是，汇率预期调整而引发的资产价格调整风险仍然值得关注。我国实体经济持续低迷，

而央行释放的相当一部分信贷资金仍在金融市场空转、并未进入实体经济。与此同时，金融

市场已经显现出一定程度的泡沫，金融市场局部区域的风险正在逐渐聚集，三四线城市房地

产泡沫逐渐浮出水面。此时，资本大规模流出，特别是贬值预期很可能会让风险加速暴露。

监管当局应该提前做好预案，防止突发性的黑天鹅事件。 
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