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投资要点                                                              

 2月外汇储备较上月增加 23亿美元至 30902亿美元，连续四个月提高，

稳定在 3 万亿美元之上。造成外储增加的原因有三：一是因企业、居

民的银行结售汇行为和央行在外汇市场上操作等引起的交易因素，预

计 2 月外汇储备减少 129 亿美元左右；二是受汇率、价格等非交易因

素变动引起的估值效应，使外汇储备减少约 38 亿美元；三是预计 2

月贸易顺差在 190 亿美元左右。其中：  

 交易因素：预计耗费外储 129 亿美元左右。2 月美元指数和人民币汇

率都先升后降，但美元指数环比提高 0.70%，美元兑人民币汇率却由

上月末的 6.7055 降至 6.6868，人民币对美元升值 0.28%。两者出现背

离，主要原因在于它们前后波动幅度的差异，上半月美元上升幅度大

于下半月的降幅，而上半月人民币对美元汇率的贬值幅度要小于下半

月的升值幅度，表明央行外汇市场操作的灵活性有所提高，成功的稳

定了外汇市场预期。在央行加强外汇干预和国内经济下行压力加大的

情况下，预计银行结售汇差额相对稳定，规模与上月持平，在 120 亿

美元左右；央行为满足用汇需求和其他干预，预计发生外储损耗 249

亿美元左右，短期跨境资本流动仍相对平稳。 

 非交易因素（即估值效应）：预计使外汇储备减少 38 亿美元左右。

一是价值重估（指上一期外汇储备投资海外债券、股票等资产带来的

收益），2 月美国国债收益率环比提高 0.08%，债券价格下降，预计

导致我国外汇储备减少 27 亿美元左右，加上国债应计利息收入约 75

亿美元，外储共增加约 48 亿美元；二是汇兑损益（指外汇储备的计

价货币美元对其他货币的汇率变化导致的损益），2 月美元指数环比

上升 0.70%，导致非美元资产兑换为美元时产生汇兑损失，预计使我

国外储减少 86 亿美元左右。价值重估和汇兑损益效应共计使我国外

汇储备减少 38 亿美元。  

 风险提示：宏观经济下行、政策变动风险。 
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事件：2019 年 2 月末，中国外汇储备 30902 亿美元，较 1 月末增加 23 亿美元，较去年同

期减少 443 亿美元，连续四个月提高（见图 1）。以 SDR 计，2 月末我国外汇储备为 22105

亿 SDR，较上月增加 59 亿 SDR。 

点评： 

根据国家外汇管理局资料，影响外汇储备规模变动的因素主要包括：“（1）央行在外

汇市场的操作；（2）外汇储备投资资产的价格波动；（3）由于美元作为外汇储备的计量

货币，其它各种货币相对美元的汇率变动可能导致外汇储备规模的变化；（4）根据国际

货币基金组织关于外汇储备的定义，外汇储备在支持‘走出去’等方面的资金运用记账

时会从外汇储备规模内调整至规模外，反之亦然”。 

因此，当月外汇储备变动额可以分解为两大类因素，一是由于经济主体的交易行为

导致外汇储备的变动，具体包括企业、居民的银行结售汇和中央银行在外汇市场上的操

作，二是受汇率、价格等非交易因素变动影响导致的外汇储备变动，即所谓的估值效应，

具体是指上一期外汇储备投资海外债券、股票等资产带来的收益（以下简称价值重估）

和由于外汇储备的计价货币对其他货币的汇率变化导致的损益（以下简称汇兑损益）。由

于我国外汇储备的计价货币是美元，所以美元对欧元、英镑、日元等货币汇率的波动，

自然会影响我国外汇储备的增减变化。当然，估值效应数据中可能包括了热钱进出的变

化。 

1 交易因素：预计耗费外储 129亿美元左右。2 月美元指数震荡下

行，人民币对美元汇率升值，预计银行结售汇顺额在 120亿美元左

右；央行为满足用汇需求和其他干预，预计发生外储损耗 249亿美

元左右 

从短期看，影响我国企业和居民银行结售汇行为的原因，主要是人民币兑美元汇率

升贬值预期的变化。通过比较人民币兑美元升贬值预期与企业居民的银行结售汇差额的

历史数据，我们发现，人民币贬值预期越强，银行结售汇逆差越大。 

如果以“美元兑人民币无本金交割远期外汇交易 NDF-美元兑人民币即期汇率”来衡

量人民币的升贬值预期变化，2 月末两者差额为 232 个基点，环比收窄 153 个基点（见图

2），人民币贬值预期有所降低。2 月份美元指数先升后降，但前期升幅超过后期降幅，所

以整体看，2 月末美元指数较上月末有所提高，升幅为 0.70%。美元兑人民币汇率虽然和

美元指数一样先升后降，但前后波动幅度与其正好相反，由 1 月末的 6.7055 降至 2 月末

的 6.6868，人民币对美元升值 0.28%。美元指数和人民币汇率前后波动幅度的背离，表

明央行外汇市场操作的灵活性有所提高，成功的稳定了外汇市场预期。因此，在央行加

强外汇管制措施和国内经济下行压力加大的背景下，综合人民币贬值预期减弱的影响，

我们预计 2 月份银行结售汇顺差将与上月持平，在 120 亿美元左右（见图 3）。 
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图 1： 2 月份外汇储备小幅提高   图 2：人民币贬值预期和外汇储备  

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券  资料来源：WIND，财富证券 

由于中央银行在外汇市场上的干预操作数据无从得知，所以我们只能大概估计。2

月人民币汇率有所升值，我们预计当月央行干预力度有所减少，大概在 249 亿美元左右

（见图 4）。如果加上反应资本项下资金流出的结售汇顺差，预计交易因素导致外汇储备

损耗量可能在 129 亿美元左右。 

图 3：汇率贬值预期与结售汇差额   图 4：央行干预等引起的外储变动  

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

2 非交易因素（即估值效应）：美国国债价格下降，名义美元指数

有所提高，两者共计使我国外汇储备减少 38亿美元左右 

2.1 价值重估：美国国债收益率提高，导致外汇储备减少 27 亿美元左右，加

上应计利息收入 75 亿美元，共导致外储增加约 48 亿美元 

外汇储备所投资资产的价格变动，自然会对外汇储备总额产生影响。考虑到数据可

获得性以及美国国债在我国外汇储备中占比达 1/3 左右的现状，我们分析美国国债价格变

动对我国外储价值的影响。2016 年 1 月~2018 年 12 月份，中国持有的美国国债月均约为

11621 亿美元。2017 年下半年以来，我国持有的美国国债金额比较稳定，但从 2018 年三

季度起，持有的美国国债呈缓慢下降态势，2018 年 12 月为 11235 亿美元（见图 5）。2019
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年 2 月末美国 1 年期以上国债收益率环比提高约 0.08%，假设 2019 年 1~2 月份中国持有

的美国国债为 11200 美元，通过估算，发现美国国债收益率的提高，导致国债价格下降，

使我国外汇储备减少 27 亿美元左右（见图 6）。  

此外，还应加上 2 月份美国国债的应计利息收入，我们预计 75 亿美元左右（见图 7）。

两项相加，共导致外储增加 48 亿美元左右。 

图 5： 2015 年以来中国持有的美国国债（十亿美元）   图 6：美国国债收益率提高导致外储重估价值减少 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

图 7：中国持有的美国国债应计利息情况   图 8：美元指数环比上升导致外储降低 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

2.2 汇兑损益：美元指数上升导致我国外汇储备减少约 86 亿美元 

根据中国人民银行的相关资料，我国持有的外汇储备资产主要包括美元、欧元、日

元、英镑和一些发展中国家的资产。由于我国外汇储备的计价货币是美元，将非美元资

产兑换为美元将产生的汇兑损益，会对我国外汇储备产生影响。 

美元指数用来衡量美元对一揽子货币的汇率变化程度，即通过计算美元对选定的一

揽子货币汇率的综合变化率，来衡量美元的强弱程度。由于其选定货币中包含了我国外

汇储备资产的主要计价货币，即英镑、欧元、日元，因而美元指数的变化将对我国外汇

储备形成汇兑损益。 

1 月末、2 月末美元指数分别为 95.55 和 96.22，2 月环比上升 0.70%（见图 8）。通过
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