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主要观点：

 根据国家统计局 5 月 7 日数据，4 月外汇储备 30949.53 亿美
元，预期 31000 亿美元，前值 30987.61 亿美元。我们点评如
下：

 一、估值与汇兑是 4 月外汇储备小幅下行的主因；

 二、黄金储备增加较大幅度，是外汇储备下行的可能原因；

 三、交易因素对外汇储备环比下行的影响较小；

 四、展望 2019 年，我国外汇储备破“3”概率较低：发达经济体
债券收益率下行概率高于上行概率；美元指数短期高位震荡，后
期有下行压力；3、中美利差大幅收窄概率较低，大概率继续处
于“舒适区间”；4、人民币汇率破“7”可能性很小，大概率双
向波动。
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事件：根据国家统计局5月7日数据，4月外汇储备30949.53亿美元，
预期31000亿美元，前值30987.61亿美元。

点评：

4月外汇储备30949.53亿美元，低于预期50.47亿美元，环比下行
38.08亿美元，止步五连升。4月SDR口径外汇储备为22333.98亿
SDR，环比上行12.65亿SDR，创2017年1月以来新高。对于4月外
汇储备数据，我们点评如下：

图 1：4月外汇储备环比下行，止步五连升（亿美元；亿美元）

资料来源：wind

一、估值与汇兑是 4月外汇储备小幅下行的主因

从估值角度看，主要发达经济体10年期国债收益率均出现上行，
压低资产价格。具体看，10年期美债收益率开于2.4900%，收于
2.5100%，上行0.0200个百分点；10年期德债收益率开于-0.0500%，
收于0.0300%，上行0.0800个百分点；10年期日债收益率开于-
0.070%，收于-0.045%，上行0.0250个百分点；10年期英债收益率
开于1.0970%，收于1.2238%，上行0.1268个百分点。

从汇兑角度看，4月美元指数开于97.1895，收于97.5235，上涨
0.2779，涨幅为0.29%，压低非美资产的美元价格，利空外汇储备。
具体看，美元兑欧元开于0.8898，收于0.8915，涨幅为0.03%；美
元兑日元开于110.898，收于111.424，涨幅0.54%；美元兑英镑开
于0.7671，收于0.7670，降幅为0.03%；美元兑加元开于1.3347，
收于1.3389，涨幅为0.29%。
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二、黄金储备增加较大幅度，是外汇储备下行的可能原因

中国4月黄金储备为6110万盎司，环比增加48万盎司，为连续五
个月增持。2018年12月至2019年4月，黄金储备月度增加额分别
为32亿元、38亿元、32亿元、36亿元、48亿元，达到历史高值。
在人民币国际化的背景下，全球经济增速下行，叠加货币政策转
向宽松，预计后期央行黄金储备将延续上行势头。

图 2：央行黄金储备增加较大幅度（万盎司；万盎司）

资料来源：wind

三、交易因素对外汇储备环比下行的影响较小

4月外汇储备环比下行38.08亿美元，下行幅度较小，属于窄幅波
动。在估值与汇兑负向冲击，以及黄金储备增加的背景下，可以
推测交易因素对外汇储备环比下行的影响较小。首先看中美10年
期国债利差，4月1日，中美利差为64.32个基点，而在4月30日，
中美利差则上升为87.69个基点，重返80至100个基点的“舒适区
间”，人民币汇率有支撑。其次看人民币结售汇，3月银行代客
结售汇顺差为-24.70亿美元，但是银行代客远期净结汇为182.53亿
美元，为2014年3月以来新高，与2018年7月的前期低点-153.38亿
美元相比，上行335.91亿美元，表明企业避险需求下降。
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图 3：中美利差重返 80至 100个基点的“舒适区间”（%；百分点）

资料来源：wind

图 4：银行代客远期净结汇创 2014年 3月以来新高（%）

资料来源：wind

四、展望 2019年，我国外汇储备破“3”概率较低

进入5月，情况有所变化：特朗普关于加征关税的相关言论，对
金融市场产生一定影响，如人民币汇率出现贬值，企业结汇意愿
有所下降，这对我国外汇储备短期内将产生一定冲击，但是我们
认为，冲击程度有限，2019年我国外汇储备有“底”，破“3”
概率较低。这一判断的依据有以下几点：

1、发达经济体债券收益率下行概率高于上行概率
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从先行指标PMI来看，美德日英制造业PMI均处于下行通道之中，
对债券收益率形成压制；从实体经济来看，虽然在1季度GDP增
速超预期，但是后期经济增速放缓是大概率事件；从通货膨胀来
看，美欧日英的CPI持续低迷，短期之内快速好转概率不大；从
货币政策来看，美联储由“鹰”转“鸽”，带动主要经济体货币
政策边际宽松。

图 5：美德日英制造业 PMI均处于下行通道之中（%）

资料来源：wind

图 6：美欧日英的 CPI持续低迷（%；%）

资料来源：wind
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