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[Table_Summary] 报告摘要： 
 中国国家外汇管理局 7 日公布数据显示，截至 2020 年 1 月末，中国外汇储备

规模约为 31155 亿美元，创下去年 7 月以来的最高水平，较 2019 年 12 月末

上升约 76 亿美元，升幅约 0.2%。 

 外汇市场供求平衡支撑外储规模稳定 

自去年 12 月中美达成第一阶段协议以来，商业银行代客结售汇差额结束了连

续 6 个月的逆差，升至 12 月的 36.39 亿美元。结售汇差额由负转正表明中国

跨境资金流动总体稳定，外汇市场供求基本平衡，为外汇储备规模稳定提供

了支撑。 

 估值效应导致外储规模上升 

受中美签署第一阶段经贸协议、英国正式脱欧以及新型冠状病毒感染肺炎疫

情等多重因素影响，美元指数由去年 12 月末的 96.45 升至 1 月底的 97.36，美

元兑 SDR 由去年 12 月末的 0.723157 升至 1 月底的 0.726242，美国 10 年期国

债收益率由去年 12 月末的 1.92%降至 1 月底的 1.51%。汇率折算和资产价格

变化等因素形成的估值效应导致外汇储备规模上升。 

 疫情冲击使得人民币汇率短期承压 

本轮新冠肺炎疫情对中国短期增长形成较大冲击。在中性情景下，或将导致中国

一季度实际 GDP 同比增速降至 4.5%，人民币汇率短期承压，2 月 3 日节首日开市

再次破 7。但是，疫情的影响是暂时的、有限的，中国政府拥有充足的政策空间

稳定经济增长，疫情冲击无碍人民币长期稳定。 

 黄金规模维持稳定，长期依然看好黄金 

中国 1 月末黄金储备 6264 万盎司（992.40 亿美元），与上个月持平，连续 4

个月保持不变。我们认为，随着世界主要国家进入降息周期，实际利率将逐

步回落，黄金将维持慢牛格局。 

 风险提示：疫情防控不及预期，逆周期政策不及预期，中美经贸关系不及预

期。 
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本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有

并保留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识
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