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估值带动外储回升 

——2019 年 5 月外汇储备数据点评 

 

   宏观简报  

      要点 

继 2019年 4月中国外汇储备小幅回落后，5月中国外汇储备重又恢复上行，

环比新增 61 亿美元。以 SDR 计，由于美元指数加快上行，外汇储备增加

了 176 亿 SDR。而资产价格波动影响，是 5 月外储上升的重要原因。虽然

5 月中国贸易账户保持较高顺差，但人民币兑美元贬值仍有预期，市场结汇

意愿度依然不高。如果未来贸易摩擦出现转机，外储下滑压力可能不大。 
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外汇储备重新上行 

外管局数据显示，2019年5月中国外汇储备环比新增61亿美元至31010

亿美元，延续了 2019 年 4 月小幅下滑前连续 5 个月的上行态势。受益于近

期，贸易摩擦、英国脱欧问题导致的美元兑 SDR 升值影响，SDR 口径下 2019

年 5 月官方外汇储备为 22509.88 亿 SDR，较前月增加 175.9 亿 SDR。 

5 月资产价格波动是主因 

5 月美元指数小幅上升，环比上升 0.26%。英镑、欧元兑美元皆有小幅

贬值，但受到避风港效应影响，日元兑美元出现了 2.5%的较大升值，这在

一定程度上抵消了欧元贬值的损失（图 1）。5 月份，美国、欧元区、日本

国债收益率出现下行（图 2），推动债券资产价格上行，这成为中国外汇储

备上涨的重要动力，估计由此带来约 85 亿美元左右增值贡献。 

图 1：2019 年 5 月兑美元、日元、欧元走势  图 2：2019 年 5 月各国 10 年期国债收益率  

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据至 2019 年 6 月 10 日  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据至 2019 年 6 月 10 日 

结汇意愿仍然较弱 

2019 年 5月中国贸易账户顺差 417亿美元,但是从当前 1 年期与 1月份

的 NDF 差值依然有走阔来看，市场对人民币依然有贬值预期（图 3），这导

致结汇意愿依然较低，对外储贡献可能不高。  

图 3：人民币依然有贬值预期 

 

资料来源：Wind，数据截至 2019 年 6 月 10 日 
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    整体来看，2019 年以来，中国外汇市场保持了稳定。如果未来中美贸易

谈判的进展出现好转，提高市场结汇意愿，短期内外储储备下降压力不会太

大。6 月末中日首脑会面将会是考验市场信心的一个重要的节点。
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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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