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往前看，随着人民币贬值预期进一步淡化，2017 年资本外流可能明显放缓。相应地，
去年 4季度开始实行的一些临时性质的资本管制措施有望放宽或取消。当然，去年 4 季
度以来的资本外流趋缓部分得益于资本管制收紧，尤其是对境内换汇的限制、以及针对
对外直接投资或证券投资等外流的监管收紧。同时，在监管趋严的背景下，出口商也可
能加速汇回外汇收入。然而，除了行政措施以外，受经济复苏带动，一些指标显示近几
个月人民币贬值预期下降，资本外流的主动意愿有所缓和——其中一个佐证是境内外外
汇贷款 2017 年均有增长（图表 7）。受益于去年下半年来国内投资收益明显回升以及美
元走势相对稳定，我们预计 2017 年人民币贬值预期将进一步缓解。因此，不排除去年实
施的一些临时性资本管制措施在近期放宽或取消。 

 

 

图表 1: 资本流出规模于 2015 年见顶，2016 年开始小
幅下降 

图表 2: 2016 年资本外流主要由直接投资和其他投资驱
动 

  

资料来源：国家外汇管理局，中金公司研究部 资料来源：国家外汇管理局，中金公司研究部 

 

图表 3: 2016 年“其他投资”项下的资本净流出下降，
主要得益于境内企业外债偿还额以及非居民取出境内存
款额双双下降 

图表 4: 中国外币外债余额自去年 2 季度起重新开始上升 

 

 

  

资料来源：国家外汇管理局，中金公司研究部 资料来源：国家外汇管理局，中金公司研究部 
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图表 5: 贸易顺差与贸易净结汇之间的差额今年来明显缩
小 

图表 6: 我们估计今年 1
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ϖοṔ ỉỉΈ₥ ẕᶺ ṷ ō ║ϐ ỉ ῢᾀ Ḣו ṟŎ ¢ϖοṔ ו וּ╫ ו☼♠ ṷ▲ őִ ỉỉΈ₥
ẕᶺ ṷ ᾭ ầ ᾙẅō Қ¯ ₥ṷ °Ŏᵓ ו ᾭ б ἁκ ¢ϖοṔ ו ¡ ṵ₫╫י  ф◦ őбẅҝ

ӊ῝ᾑו ῝¢ḱי ¡  И ◦ ᾐ׆ ϖοṔ ║ו м¡ו Ꞌ ᾭ ᴧ ő ἁ Ἡ╫бẅҝᵓ ἁ Ṥו Ώ¢ ֺ
ᵓϖοṔ ו ἀ  ₭ ᴿ ẌőИ ◦ ṥ ו м¡ו Ꞌἀ ᴧ ő ₥ṷ б ♩Ἴ ṵ ¡ᾀῄᾑᶅ  ¢ ‌
╫ ≤ ἁ ¡ᾀῄᾑᶅ ẗ ¢ᵓ ┼ᾑ ϖοṔ ҝו ἪỊő ₥ṷ ᾭ/ᾑ ầ ╫бҤ֬ ἁᶅ ¢  

ϖοṔ ו  ¡ Ẍᾭ ј₫ ϖοṔӊ║ Ẫᴄἀו ᵎ¢ḱי  ¡ Ẍᾭ ј ᾱ♠ ṪḲ¢ б ő ₥ṷ ♠ ᾀᵿӊ ϖοṔ
 ¡ Ẍᾭ јб ו ∏οṔ¢ 

ϖοṔ ᶳ ♠ ᾀб ₥ṷ ¡Ἴ♩ו † ¡ ᾑ ϖοṔ ᵓ♠ ᵓϖοṔ ᾭוЂו ѵ῝ṟѰ ᵋ ԑὄ᾿ᾑו
 ₭ † ѕ ו ¢ ᵋ ♠ ᶳ ᵿвוầ ầ ו Ђ῝ ᶚ ᶑő ầו† ѕ б б ᶳ ầ ∏Ђו
ᾘϖו ᾳ¢ 

₥ṷ ו ¡† ᾭ ♠ ᾀ ┼б Ὶ ἀЂ ¡п б ᶳו ᶚᶅᵷⱨ ᾑ ᵿЅ ϖοṔ  ᾭ‌ б ו ѵ ἀ/ᾑ†
Ẫᴄ¢ ₥ṷ ӽ‏  ᾭ‌ οṔ ⁮ ₭ Ṫ ו ¢ ₥ṷ ו Ѱẫ е ¡ е ᾭ е ♠ ᴿ ӊ ϖοṔ ו

 ᾑ‌ б ו ╨ѕ¢ 

ӑᶤ őϖοṔ ầו ᾥו ┼֥ЅỌ Ѕ ¢Ọ ו ᾥЅ б Ἢήοו ¢ бҤ бκ ő ἁ הήοᾀו ¢
ᶳ ήοו ј♠ ᾘ Ὶו ¢ ἁῚ ♠ϼὄו ᾀ ש јוήο¢ 

ϖοṔ ṵṦ ⁮ ᾘ ḱ⁮ ϓ ᴿ Ẍ ᷄ И≤ ╨ѕ ᴿ ᵎ¢ ᴿו ᵎ ő ╨ѕ ᾘ ᵓ
᷄¡ᾙᾀו ¡ ѵ ᾭ ◦ ᵷᴿ ӊו¢ 

ϖοṔ ṉ ἀ ᾔ ᾀῢẫו ỉỉΈ₥ ṉ ṷ ṉ ṵ¢ ṉו ἁầ ₥ṷ ∏οṔו ⁮ ỉỉΈ₥
ṉ ṷ ו † ֥Ѕ¢ϖοṔ Ҫ ṉ ῢᾀ ו ϸỲ οṔ ו ¢ 

ϖοṔ ῒ ₥ ẫ ┐ῢẫו ỉỉΈ₥ ō ῒ Ŏ ṷ  (¯ ₥ ῒ °) ῒ ḋἂ ῒ µ ᾔᶅ¶ᴧ ו ♠ ᾭ/ᾑᾙẅ
ṵ¢ ṵϖοṔ ӽ , ầм ẗ ‏ ṧ┼ ῒ µм ẗ ᶅ¶װ 36 ≤ ἁ ᾭ
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