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本篇报告为我们《影子银行众生相》系列的第五篇，主要介绍银行内保外贷业务。

近期企业通过这一业务进行利差、汇差套利，对国内进出口贸易、外汇占款及银

行代客结售汇数据均带来较大扰动。我们梳理了内保外贷业务的套利模式、规模，

分析其中隐藏套利活动的影响，并认为随着 5月份外管局 20号文出台，未来通
过这一业务涌入内地的资金套利活动将有所收敛。 

  一、什么是“内保外贷”？  

“内保外贷”，是指境内银行在预先获准的对外担保额度内，为境内企业在境

外注册的全资附属企业或参股企业（下称“境外投资企业”）提供担保，由境

外银行给境外投资企业发放相应贷款。 

在这种业务中，境内银行开出保函或备用信用证为境内企业的境外投资企业提

供融资担保，在对外担保额度内时无须逐笔审批。因此，和其他的融资型担保

相比，“内保外贷”业务大大缩短了业务流程。 

二、“内保外贷”业务如何实现利差和汇差套利？ 

1、三类操作模式助境外投资企业从内保外贷业务中获得境外融资 

第一种：境内银行的境外分支机构为境外投资企业提供融资，境内企业为银行

提供反担保。 

在这种操作模式中，境内企业以现金质押、财产抵押、权利质押及信用授信等

方式向境内银行申请保函额度，境内银行据此出具以该行境外分支机构为受益

人的保函或备用信用证，由境内银行的境外分支机构向境外投资企业提供融资。

当然，境内企业的反担保需符合银行关于内保外贷业务的其他规定，一般为无

条件的、不可撤销的反担保，而且境内企业只担保境外投资企业的融资性活动。 

图 1：境内银行的境外分支机构为境外投资企业提供融资 

数据来源：招商证券 
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第二种：境内银行为境外投资企业向境外合作银行的借款提供担保。 

在这种操作模式中，境内企业以现金质押、财产抵押、权利质押等方式，申请境内银行

为境外投资企业的融资出具保函、备用信用证等担保，由境内银行的境外合作银行为境

外投资企业提供融资服务。其中，保函和备用信用证的具体条款由境内银行和境外合作

银行商议达成。 

图 2：境内银行为境外投资企业向境外合作银行的借款提供担保 

 
数据来源：招商证券 

第三种：境内银行的境外合作银行为境外投资企业提供授信。 

在这种操作模式中，境外合作银行根据境内银行的资信状况和境内企业对境外投资企业

的持股比例来确定对境外投资企业的授信额度，融资利率水平由境外合作银行与境外投

资企业商议确定。 

2、境外融资进入境内套利交易，套利收益约为 4%~9% 

境内外关联企业通过体积小、价值高、物流成本低的贸易（黄金、高技术电子产品等），

将境外投资企业从内保外贷中获得的外币融资通过贸易进入境内结汇成人民币，再次以

定期存款的方式质押给境内银行，从而向境外投资企业开出备用信用证融资。如此反复

循环，在短期内可以将一笔资金通过多倍杠杆撬动较大规模的资金。 

目前国内的一年期定期存款利率约为 3.25%，而海外美元贷款利率仅为 2%左右，且人
民币处于升值通道中，境外投资企业获得外币融资之后，可以通过如下方式获得套利： 

① 汇率套利。境外多个国家/地区纷纷降息，或者实施量化宽松，外币竞相贬值，而国
内货币政策稳定，人民币处于升值通道。保守假设人民币对美元一年升值 3%，仅
汇率套利空间就达到 3%； 

② 本外币利率的套利。外币汇入境内后结汇成人民币，存入银行，获得稳定的存款收
益，扣除约为 2%的贷款成本，不考虑物流成本及其他费用，利率套利空间为 1.25%。
同时企业可以再次质押存款，实现杠杆操作内保外贷业务，获得多倍套利收益； 

③ 投资理财产品。外币资金进入境内结汇成人民币之后，可以投资银行理财产品（年
收益率 4.5%左右），或者信托产品（年收益率达 8%左右），持有到期后扣除贷款成
本，收益高达 2.5%~6%； 

因此，内保外贷业务隐藏的套利交易可是获取“汇差+利差”收益，根据套利资金进入
境内后投向不同，套利空间约在 4%至 9%之间！ 
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三、“内保外贷”业务的规模已膨胀至多少？  

虽然过去几年国家外汇管理局对境内银行提供融资性对外担保实行余额管理，对非银行

金融机构和企业提供对外担保以逐笔核准为主，但是在管理层鼓励人民币贸易跨境结算

业务的背景下，境内外银行和企业均积极筹集资金发展此类业务，主要表现在两个方面：

一是国内银行的表外业务中，保函和信用证大幅增长；二是香港银行业对境内非银行企

业客户的贷款大幅攀升。 

1、保函和信用证规模在货币政策紧缩时期大幅增长，12年末余额合计 44613亿元 

虽然国内银行的保函和信用证业务部分用于国内的客户融资，但大部分仍是与内保外贷

业务相关的。从国内上市银行的保函和信用证规模变化来看，内保外贷业务与国内货币

政策呈背离走势。在货币政策收紧的 2010 年和 2011 年，保函和信用证的规模大增。
其中，2011年 16家上市银行新增表外担保规模 10436亿元，占当年国内新增贷款的
14%，成为信贷投放的重要补充。2012 年货币政策较为宽松，同时央行等对内保外贷
业务监管加强，保函和信用证规模增速放缓。2012年末 16家上市银行的保函和信用证
规模合计 44613亿元，与年初基本持平，占人民币贷款余额的 7.1%。 

图 3：2008-2012年 16家上市银行开出保函和信用证规模及其占人民币贷款余额比例 
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数据来源：公司财报、招商证券 

从余额来看，国内银行开出保函的量要大于出具信用证的规模，但是从过去 4 年的规
模增量来看，信用证规模的增长明显快于保函规模的增长：2012年底，16家上市银行
累计出具保函规模达到 26218亿元，较 2009年初增长 7566亿元，增幅 41%；同期，
信用证规模为 18395亿元，较 2009年初增长 13785亿元，增幅 300%，成为助推内保
外贷业务增长的主要工具。 

从银行间的分布来看，国有大型银行保函业务的规模较大，股份制银行出具信用证的规

模要高于其保函业务的规模。2012年末，五大银行（工行、农行、中行、建行、交行）
合计开出保函规模达 21479亿元，占上市银行保函规模的 82%；同期，五大银行的信
用证业务规模为 10371亿元，占上市银行信用证业务规模的 56%。而 8家股份制银行
的信用证规模为 7789亿元，占比 42%，大幅高于其开出的保函规模。 
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表 1：2008-2012年 16家上市银行开出保函和信用证规模 
单位 开出保函 开出信用证 

亿元 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 
工行 2171 2102 2392 2257 2415 1133  1634 2676 3969 3995 
建行 5452 5651 6088 6286 6067 715  1195 1892 2466 2322 
中行 5328 5741 6461 7279 7912 1096  1477 1841 1913 1763 
农行 1498 1514 1586 2234 1819 388  539 794 1603 1467 
交行 1549 1774 1986 2180 3268 256  375 512 828 824 
招行 694 867 1069 1121 1183 177  311 592 811 1044 
浦发 388 428 395 479 548 94  137 311 1984 1200 
中信 476 629 689 645 896 323  526 1165 2443 1663 
民生 490 456 501 673 685 83  151 301 664 1350 
兴业 58  77  110 129 254 55  59  180 333 692 
光大 382 407 469 593 454 186  315 562 869 1140 
华夏 48  49  72  115 97  60  112 256 1096 508 
平安 19  23  38  252 260 18  24  29  60  191 
北京 78  151 219 211 276 8  14  31  27  27  
南京 15  18  36  67  57  4  10  27  94  97  
宁波 5  7  12  21  30  13  25  38  64  111 
合计 18652 19894 22124 24543 26218 4610  6903 11207 19224 18395 
数据来源：公司财报、招商证券 

2、香港对内地非银行类客户贷款大幅增长，12年末为 27400亿港元 

内保外贷业务的快速发展，使得香港地区银行业对中国内地非银行类客户贷款大幅增

长。2010年国内货币政策开始收紧，当年香港贷款总额增加 9400亿港元，增幅达 29%。
其中，对中国内地非银行类客户贷款劲增 4400亿港元，增幅为 47%，大部分为美元贷
款。这些内保外贷业务中的境外贷款客户主要为内地大型国有企业、红筹公司或其附属

公司，或由内地省市政府拥有的公司。在对中国内地非银行类客户贷款新增的 4400亿
港元中，60%的贷款是以内地的银行存款提供十足的抵押，或由主要内地银行提供担保；
其他的 40%的新增贷款则以其他资产为抵押品。 

2011年，香港银行业对内地客户的信贷继续大幅增长约 7000亿港元，余额达到 23180
亿港元，占相应金融机构总资产的 14.9%。贷款的大幅投放使得贷存比快速攀升，2011
年 9月末，香港地区的港元贷存比高达 86.6%，较 2010年初上升 15.4个百分点。 

图 4：2006-2012年港币贷存比、外币贷存比及所有货币的贷存比 
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数据来源：HKMA、招商证券 
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政策急刹车，内保外贷业务减速。不断增长的内保外贷业务和逐渐积聚的银行业流动性

风险引起了监管当局的关注，内保外贷业务中隐藏的套利交易偏离了央行推动人民币国

际化的初衷。2011 年 7 月，央行暂停受理境内企业直接从境外银行融入人民币业务，
贸易融资除外。其后，内保业务降温，2012 年香港银行业对内地非银行客户的贷款增
量放缓至约 3000 亿港元，余额则继续上升至 27400 亿港元，占相应机构总资产的
16.2%，较年初提升 1.3个百分点。 

考虑到 2013年以来内保外贷业务的盛行，结合国内银行的保函和信用证业务规模、香
港银行业对境内非银行客户贷款规模，我们估计，目前内保外贷业务的规模或在 25000
亿元人民币左右，占人民币贷款总额 3.8%。 

图 5：香港所有认可机构提供给中国内地非银行客户的相关贷款 

 
数据来源：HKMA、招商证券 

四、“内保外贷”隐藏套利冲击出口贸易和国内流动性 

2012 年四季度以来，人民币升值预期下重燃，使得针对汇率的套利大幅增加，内保外
贷业务也成为大热门的业务。由于套利交易利润巨大、交易循环周期较短，一笔资金可

以在较短的时间内操作多次，以杠杆形式撬动同等金额的外币资金多次向银行结汇，对

国内进出口贸易数据、新增外汇占款以及银行代客结售汇数据均带来较大的扰动。 

套利活动引起内地对港台的出口贸易显著异动。从 1-4月份中国对主要贸易伙伴的出口
来看，内地对香港出口增长 69%，对台湾出口增长 37%，大幅高于过去十年同期的出
口增速均值；而同期中国对欧盟、日本、德国出口贸易下降，对美国、英国、韩国出口

贸易增长稳定，并且增速均大幅低于过去十年同期均值。我们认为 2013年以来，内地
对香港、台湾地区出口的强劲增长更多的是反映了套利资本流动，而非外需的明显改善。 
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图 6：2013年 1-4月中国对主要地区出口贸易累计同比增速 
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数据来源：海关总署、招商证券 

银行代客结售汇顺差和外汇占款增长表明资金回流至内地非常明显。2013年 1月，银
行代客结售汇顺差高达 926亿美元，创历史新高。从进出口的数据来看，这些美元顺差
中除大部分属于贸易项目外，也有一部分是内保外贷套利交易模式中的外币贷款回流，

给央行外汇储备增长带来了较大的压力。2013年 1月至 4月新增外汇占款高达 15097
亿元，3倍于 2012年全年 4946亿元的增量，国内的流动性管理难度增加。 

图 7： 2012年 4季度以来银行代客结售汇顺差当月值明显增长 
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数据来源：外管局、招商证券 

图 8： 2013年 1月以来新增人民币外汇占款当月值明显增长 
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数据来源：外管局、招商证券 
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五、套利交易引发监管关注，严管之下内保外贷业务将放缓 

由于套利资金的频繁进出，导致了贸易数据明细偏离正常水平，引起了监管部门的高度

关注。2013年 4月 24日，深圳银监局下发《关于对保税区企业相关进出口贸易融资业
务风险提示的通知》指出，一季度深圳进出口贸易出现异常增长，主因是在福田和沙头

角两个保税区，部分出口企业利用深港汇差、利差套利；同时对“货物空转”式的贸易

融资套利活动提出警示，并要求银行防范风险。 

2013年 5月 5日，国家外汇管理局发布《关于加强外汇资金流入管理有关问题的通知》
（汇发[2013]20号），通过银行、企业、外汇管理局三个层面对国际套利资金的流入加
强管理：①银行层面：通过强化结售汇综合头寸管理，增加银行自身购汇的积极性，缓

解央行购汇压力，同时加强外汇贷存比管理，约束银行的外币放贷能力；②企业层面：

对资金流与货物流严重不匹配或流入量较大且不能在限期内给出合理解释的企业列为

B类企业，严格监管其收汇行为；③外汇局：强化监管分析和窗口指导，重罚弄虚作假
的套利交易行为。 

我们认为，通过对进出口贸易真实性的严查把关，增加套利资金的交易成本，将有利于

缓解国内的流动性管理压力，平复国内的进出口经济秩序，挤出部分内保外贷业务中隐

藏的套利交易活动。同时，我们认为未来数月，对港台出口增速、新增外汇占款和结售

汇顺差将逐渐向合理水平回归。据此，人民币升值的步伐将小幅放缓，国内的流动性或

将较 5月份之前小幅偏紧，但对整体的实体经济的流动性影响将较为轻微，央行仍可通
过多种流动性管理工具调节货币供给。 
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表 2：银行估值对比表 

公司 
价格 

（元） 

  EPS     PE     PB   
13ROE 市值 

(亿元) 评级 12 13E 14E 12 13E 14E 12 13E 14E 
工商银行 4.13  0.68  0.76  0.86  6.05  5.45  4.82  1.28  1.11  0.97  20% 14550  强烈推荐-A 
建设银行 4.79  0.77  0.86  0.96  6.20  5.59  5.01  1.26  1.10  0.96  20% 12455  强烈推荐-A 
中国银行 2.95  0.50  0.54  0.59  5.91  5.47  5.02  0.96  0.86  0.77  16% 8210  审慎推荐-A 
农业银行 2.72  0.45  0.51  0.59  6.09  5.36  4.65  1.18  1.03  0.90  19% 8878  强烈推荐-A 
交通银行 4.72  0.79  0.87  0.99  6.00  5.44  4.78  0.92  0.81  0.71  15% 3522  审慎推荐-A 
浦发银行 10.29  1.83  2.10  2.44  5.61  4.90  4.21  1.07  0.93  0.80  19% 1919  强烈推荐-A 
中信银行 4.37  0.66  0.74  0.81  6.59  5.87  5.37  1.01  0.88  0.78  15% 1906  审慎推荐-A 
民生银行 10.45  1.32  1.55  1.79  7.89  6.74  5.83  1.76  1.45  1.20  21% 2801  强烈推荐-A 
兴业银行 18.30  2.73  3.45  4.09  6.70  5.31  4.47  1.36  1.13  0.95  21% 2324  强烈推荐-A 
光大银行 3.13  0.58  0.68  0.77  5.36  4.63  4.05  1.11  0.92  0.77  20% 1266  审慎推荐-A 
华夏银行 10.64  1.87  2.20  2.54  5.70  4.84  4.18  0.98  0.85  0.74  18% 729  强烈推荐-A 
平安银行* 20.42  2.62  2.44  3.03  7.81  8.36  6.74  1.23  1.09  0.96  13% 1046  强烈推荐-A 
北京银行 8.99  1.33  1.57  1.82  6.78  5.74  4.93  1.10  0.96  0.84  17% 791  强烈推荐-A 
南京银行 9.49  1.35  1.57  1.85  7.02  6.03  5.14  1.14  0.99  0.87  16% 282  审慎推荐-A 
宁波银行 10.63  1.41  1.66  1.94  7.54  6.38  5.49  1.39  1.18  1.01  18% 307  强烈推荐-A 
银行业       6.48  5.81  5.05  1.20  1.04  0.90  18% 63852  推荐 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 9：银行行业历史PEBand   图 10：银行行业历史PBBand  
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