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估值和贸易支撑外储 

——2019 年 8 月外汇储备数据点评 

 

   宏观简报  

      要点 

继 2019 年 7 月末中国外汇储备回落 155 亿美元后，8 月末中国外汇储备较

7 月环比新增 35 亿美元。8 月中国外汇储备规模维持在 3.1 万亿美元之上，

相对平稳。全球主要国家债券价格上涨，中国贸易收支大概率维持顺差是

支撑因素，但 8 月美元汇率相对上行以及资本流动对外储造成一定冲击。

展望 9 月，一方面，美联储大概率继续降息，全球债券市场利率可能继续

下行；另一方面，中美贸易谈判传出新进展，有助减弱资本流动压力，贸

易抢跑仍在继续。这些因素可能将继续稳定 9 月外储规模。 
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外汇储备重新上行 

外管局数据显示，2019 年 8 月末中国外汇储备环比新增 35 亿美元至

31072 亿美元。受益于 8 月贸易摩擦、英国脱欧问题导致的美元兑 SDR 升

值较大影响，SDR口径下 2019年 8月末官方外汇储备为 22707.64亿 SDR，

较前月增加 142.2 亿 SDR。 

全球债市估值上行和贸易顺差支撑外储 

8 月受全球贸易环境、经济预期悲观影响，美日英德 10 年期国债基本呈

下行趋势，全球主要经济体债券市场估值都出现一定幅度上升，不过美元指

数的上行抑制了其它货币计价资产的价格，估计支撑外汇储备估值上升约 90

亿美元。8 月在抢出口的情绪带动下，我们认为贸易顺差仍可以接近 400 亿

美元，也起到了一定支撑作用。 

但是 8 月人民币对美元即期汇率贬值约 3.6%，且 8 月离岸无本金交割

价格一个月与 1 年的差较大（图 2），显示出市场对人民币贬值预期较为浓

厚，这影响了市场的结汇情绪。其次，相对应外汇储备变动幅度来看，资本

流出的压力也有所加大。  

图 1：10 年期国债收益率  图 2：离岸无本金交割远期价格 

 

 

 资料来源：Wind，数据截至 2019 年 9 月 6 日  资料来源：Wind，数据截至 2019 年 9 月 6 日 

不过展望 9 月，9 月 18 号美联储降息概率非常大，而英国首相约翰逊可能

不会坐视失去脱欧控制权不管，英国脱欧出现意外扰动的可能不小，届时全

球债券市场利率可能仍有一定下行空间；另外中美贸易谈判确定在 10 月举

行，9 月谈判团队频繁接触的信号有可能缓解人民币贬值压力，有助减弱资

本流动压力；最后贸易抢跑仍在继续，9 月对外贸易将大概率维持顺差。这

些因素可能导致 9 月外储仍相对稳定。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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