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交易性因素和估值性因素共同推动外汇储备增加 

——12 月外汇储备和官方储备资产数据分析 

内容提要： 

12 月国际储备和外汇储备资产的回升得益于贸易收支大幅顺差和境内外

资本市场在 12 月继续保持相对强势，得益于境外持有境内人民币资产的增

加。美元指数的回落对美元计算的外汇储备也起到一定的正面影响。但境外

债券市场收益率回升对官方储备起到了利空的影响。黄金价格的回升对官方

储备资产的增加起到了正向作用。 

外汇管理局昨天晚些时候公布了 12 月国际储备数据，数据显示，12 月

以美元计价和以 SDR 计价的官方储备资产和外汇储备资产均继续出现了增

加，由于美元贬值，继续表现出以美元计价的储备资产和外汇储备环比明显

上涨快于 SDR 计价的官方储备资产和外汇储备资产。12 月以美元计的外汇

储备报 32165.22 亿美元，增加了 380.32 亿美元。以 SDR 计的外汇储备增加

了 107.04 亿美元 

图 1：月度官方储备资产与外汇储备情况 
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资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

全年外汇储备增加了 1085.98 亿美元，连续二年出现了增加。2019 年增加了

352.12 亿美元，而 2018 年外汇储备出现了减少。 

图 2：年度外汇储备数据 

 

资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

12 月中国依旧没有增持黄金，12 月黄金价格价格回升，导致黄金储备增
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加，从 1104.12 亿美元回落到 11082.46 亿美元。12 月，COMEX 的黄金价格

从 1780.9.9 美元/盎司回升到 1895.1 美元/盎司。 

从其他估值因素看，从汇率的角度看，美元指数出现大幅回落，对外汇

储备的增加起到了正向的作用。美元指数 12 月从 92.033 点回落到 89.9583

点附近。 

  从资产估值的角度看，国债收益率看，美债 10 年期国债收益出现小

幅回升，则起到了负面作用。 

根据 12 月 16 日美国财政部最新数据，中国从 3月开始减持美债，从 3

月的10816.2亿美元继续减持到10月的10540.2亿美元。日本也小幅减持，

日本持有美债在 9 月从 12761.8 亿美元减持到 10 月的 12695.4 亿美元，全

球外国投资者增持美债也有所减少，中国持有美债占到外国持有美债的比重

维持在 15%左右的水平。 

   图 3：中国持有美债及其占比 
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资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

12 月国内权益市场和债券市场出现了一定的回升和波动，陆港通下北

上资金增加陆港通和港股通的净买入额之差转负为正，但差值从 11 月的-

21.26 亿元回升到 65 亿元。同时，境外资本市场的回升对 12 月外汇储备也

有正贡献。 

图 4： 陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据） 

 

资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

数据来源：Wind

中国持有美债及其占比

美国:外国投资者持有美国国债:中国:/美国:外国投资者持有美国国债:合计 美国:外国投资者持有美国国债:中国

美国:外国投资者持有美国国债:日本 美国:外国投资者持有美国国债:合计

14-12 15-12 16-12 17-12 18-12 19-1214-12

0.152 0.152

0.160 0.160

0.168 0.168

0.176 0.176

0.184 0.184

0.192 0.192

0.200 0.200

0.208 0.208
比率 比率比率 比率

10400 10400

10800 10800

11200 11200

11600 11600

12000 12000

12400 12400

12800 12800
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

60000 60000

62000 62000

64000 64000

66000 66000

68000 68000

70000 70000

72000 72000
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

数据来源：Wind

陆港通与港股通净买入资金比较（月度数据）

陆港通净买入数据（月）:-港股通净买入数据（月度） 港股通净买入数据（月度） 陆港通净买入数据（月）

17-Q4 18-Q1 18-Q2 18-Q3 18-Q4 19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q417-Q4

-1800 -1800

-1440 -1440

-1080 -1080

-720 -720

-360 -360

0 0

360 360

720 720
% %% %

-600 -600

-300 -300

0 0

300 300

600 600

900 900

1200 1200

亿元 亿元亿元 亿元



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

交易性因素也是外汇储备的增加的重要原因。尽管海关没有公布进出口数

据，但从高频数据看，12 月贸易大概率继续维持顺差。但从 CICFI 大幅回升

和反弹看，12 月顺差额不及 11 月。中国贸易顺差 11 月达到 754.3 亿美元，

创下了历史单月新高。 

图 5：CCFI 和 CICFI 比较 

 

资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

综上分析，12 月国际储备和外汇储备资产的回升得益于贸易收支大幅顺

差和境内外资本市场在 12 月继续保持相对强势，得益于境外持有境内人民

币资产的增加。美元指数的回落对美元计算的外汇储备也起到一定的正面影

响。但境外债券市场收益率回升对官方储备起到了利空的影响。黄金价格的

回升对官方储备资产的增加起到了正向作用。 

外汇储备的稳定是汇率稳定的基础。在美元跌破 6.7 元关键位置后，人民

币兑美元出现大幅升值，美元指数回落、中国经济的一马当先、贸易顺差和

数据来源：Wind

CCFI和CICFI比较

CICFI:综合指数(右轴) CCFI:综合指数

18-10-31 19-01-31 19-04-30 19-07-31 19-10-31 20-01-31 20-04-30 20-07-31 20-10-3118-10-31
0

213

426

639

852

1065

1278

1491

%%

720

760

800

840

880

920

960

1000点点



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

外汇储备的增加均对人民币升值构成支持。 

除此以外，正如我们在年终宏观专题报告（汇率篇）——《山雨欲来风满

楼----2021 年人民币汇率展望》指出的那样，我们坚持认为在新形势下，人

民币汇率进行新汇改的可能性在 2021 年大幅增加，人民币汇率在保持双向

浮动格局下，将不断拓宽上下波动的区间，人民币汇率实际上已经踏上了寻

找双向波动新的上档区间的路程。 

（银河期货研究所 202001208） 

 

 

 

 

 

 

 

 

作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格证书，本人承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_358


