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     固收点评 20191225 

[Table_Main] 
11 月外汇储备数据点评：美指上升估值为负，

外储规模环比下降 

事件 

 数据公布：中国 11 月外汇储备 30955.91 亿美元，前值 31051.61 亿美元，
环比下降 95.7 亿美元，上月为环比增加 127.30 亿美元。中国 11 月末外
汇储备为 22547.82 亿 SDR，前值 22511.11 亿 SDR，环比上升。11 月末
黄金储备为 6264 万盎司，前值 6264 万盎司，环比不变。 

观点 

 美元指数小幅上升，汇率折算因素为负。11 月世界主要货币相对美元
汇率涨跌互现，美元指数上升，致使汇率折算因素影响为负。11 月美元
指数上升，由 10 月末的 97.31 上升 0.97%至 11 月底的 98.28。11 月份
英镑和欧元分别对美元贬值 0.08%、1.2%，美元兑日元较 10 月末上升
1.37%。整体来看，受全球经济增长、货币政策预期、贸易局势等因素
影响，11 月美元指数小幅上升，欧元、日元、英镑等均有不同程度的下
跌，对外汇储备的影响为负。 

 美英日欧收益上行，债券估值因素为负。11 月外汇储备投资资产美日
英欧国债收益率全线上行。11 月，美国 10 年期国债收益率由 1.69%升
至 1.78%，上行 9.00BP，英国国债收益率上行 8.57BP，日本国债收益
率上行 6.40BP，欧元区公债收益率上行 6.73BP。资产价格整体有所下
降，其中占中国外汇储备比例较大的美债收益率上行，英债、日债、欧
元区公债收益率也延续了上月的上行趋势。 

 汇率波动升值，仍需关注中美贸易。从银行结售汇数据来看，10 月银
行代客远期结汇签约 1114.46 亿元人民币，远期售汇签约 350.36 亿元人
民币。截至 10 月末，远期累计未到期结汇 4926 亿元人民币，未到期售
汇 4558 亿元人民币，未到期净结汇 368 亿元人民币。综合来看，人民
币汇率波动升值，可能与中美贸易摩擦有关，预计后期波动将受到中美
贸易谈判以及是否加征关税的影响。 

 展望和判断：11 月外汇储备回落主要是汇率折算和资产价格变化等因
素共同作用，外汇储备规模有所下降，表现为美元指数小幅上涨，主要
国家债券价格有所下跌。对 12 月的判断，一是当前我国经济继续保持
总体平稳、稳中有进的发展态势，主要指标运行在合理区间内，有效应
对了国际风险挑战明显增多的复杂局势。我国经济发展有着较大韧性、
潜力和回旋余地，经济长期向好的态势不会改变，这将为外汇储备规模
基本稳定提供有力支撑。二是人民币汇率的市场化水平和弹性提升，市
场对于汇率走势的判断也出现分化，有助于外汇储备保持基本稳定。三
是逆周期宏观调控政策逐渐发力，银行代客远期净结汇已经连续 14 个
月保持顺差，远期人民币具有升值预期，这些向好的因素都有助于保持
外汇市场供求稳定，维护跨境资金流动基本平衡。因此，下阶段我国外
汇储备规模将继续保持稳定，完全有能力抵御各种风险冲击。 

 四季度黄金储备展望：展望四季度，外部因素主要考虑中美贸易摩擦不
断，中美都出现了扩表替代降息的行为，中国面临的外部压力较大。国
内主要考虑逆周期政策发力，经济长期向稳向好发展，预计后期黄金价
格依旧会升值，长期有积极表现四季度，且黄金在我国外汇储备中的占
比仍有提升空间，我们预计央行可能会继续增持黄金。 

 风险提示：中美贸易战谈判形势反复，影响人民币汇率。 
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事件：外汇管理局 11 月 7 日公布外汇储备数据 

中国 11 月外汇储备 30955.91 亿美元，前值 31051.61亿美元，环比下降 95.7 亿美元，

上月为环比增加 127.30 亿美元。中国 11 月末外汇储备为 22547.82 亿 SDR，前值 22511.11

亿 SDR，环比上升。11 月末黄金储备为 6264 万盎司，前值 6264 万盎司，环比不变。 

对此，我们的点评如下： 

1.   美元指数小幅上升，汇率折算因素为负 

11 月世界主要货币相对美元汇率涨跌互现，美元指数上升，致使汇率折算因素影响

为负。11 月美元指数上升，由 10 月末的 97.31 上升 0.97%至 11 月底的 98.28。11 月份

英镑和欧元分别对美元贬值 0.08%、1.2%，美元兑日元较 10 月末上升 1.37%。整体来看，

受全球经济增长、货币政策预期、贸易局势等因素影响，11 月美元指数小幅上升，欧元、

日元、英镑等均有不同程度的下跌，对外汇储备的影响为负。 

 

图 1：外汇储备及其环比（单位：亿美元） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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2.   美英日欧收益上行，债券估值因素为负 

11 月外汇储备投资资产美日英欧国债收益率全线上行。11 月，美国 10 年期国债收

益率由 1.69%升至 1.78%，上行 9.00BP，英国国债收益率上行 8.57BP，日本国债收益率

上行 6.40BP，欧元区公债收益率上行 6.73BP。资产价格整体有所下降，其中占中国外

汇储备比例较大的美债收益率上行，英债、日债、欧元区公债收益率也延续了上月的上

行趋势。美财政部最新 TIC 报告显示，中国 8 月份减持美国国债 68 亿美元，所持美国

国债规模未1.1035万亿美元，是美国第二大债权国。日本继续增持美国国债439亿美元，

至 1.1747 万亿美元，为美国国债的最大海外持有国。 

 

图 2：美欧日英国国债收益率变动（单位：%）  图 3：美元兑人民币走势（单位：元） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

3.   汇率长期趋于稳定，仍需关注中美贸易 

外汇占款方面: 从银行结售汇数据来看，10 月银行代客远期结汇签约 1114.46 亿元人

民币，远期售汇签约 350.36 亿元人民币。截至 10 月末，远期累计未到期结汇 4926 亿元

人民币，未到期售汇 4558 亿元人民币，未到期净结汇 368 亿元人民币。综合来看， 人

民币汇率波动升值，可能与中美贸易摩擦有关，预计后期波动将受到中美贸易谈判以及

是否加征关税的影响。 

 

图 4：银行结汇、售汇累计值及累计同比（单位：亿美元，%）  
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数据来源：Wind,东吴证券研究所  

 

 

图 5：代客远期结售汇签约当月值（单位：亿美元） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

展望和判断：11 月外汇储备回落主要是汇率折算和资产价格变化等因素共同作用，
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月的判断，一是当前我国经济继续保持总体平稳、稳中有进的发展态势，主要指标运行

在合理区间内，有效应对了国际风险挑战明显增多的复杂局势。我国经济发展有着较大

韧性、潜力和回旋余地，经济长期向好的态势不会改变，这将为外汇储备规模基本稳定

提供有力支撑。二是人民币汇率的市场化水平和弹性提升，市场对人民币双向浮动的适
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国外汇储备规模将继续保持稳定，完全有能力抵御各种风险冲击。 

4.   四季度黄金储备展望 

中国 2019 年 11 月末黄金储备为 6264 万盎司，在持续上升 10 个月之后，11 月中国

黄金储备连续两个月保持在 6,264 万盎司（即 1,948.3 吨）不变，11 月末较 2019 年 1 月

末黄金储备增量为 230 万盎司。 

首先，贸易摩擦形势改善，利好市场风险情绪修复，再加上近期部分经济体逆周期

政策有所发力，我们预计黄金短期震荡。其次，考虑近期外部不确定因素仍多，在美元

大概率进入下行通道、实际利率下行的大环境下，市场避险情绪仍处于较高位，投资黄

金仍是不错的选择，我们仍看好黄金投资价值。 

展望四季度，外部因素主要考虑中美贸易摩擦不断，中美都出现了扩表替代降息的

行为，中国面临的外部压力较大。国内主要考虑逆周期政策发力，经济长期向稳向好发

展，虽然黄金价格短期震荡，但预计后期黄金价格依旧会升值，长期有积极表现四季度，

且黄金在我国外汇储备中的占比仍有提升空间，我们预计央行可能会继续增持黄金。 

5.   风险提示 

中美贸易战谈判形势反复，影响人民币汇率。

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_8157


