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 外储环比减少，国际收支基本平衡 

2019 年 11 月官方外汇储备点评 
核心观点 

11 月我国官方外汇储备 30955.91 亿美元，环比减少 95.7 亿美元，我们认
为主要体现的是欧元、日元相对美元贬值及美债收益率上行等估值因素影
响，我国国际收支仍然维持基本平衡。11 月 5 日人民币汇率日内收复 7 整
数关口，11 月 8 日收于 6.989，但 11 月后期继续波动走贬，符合我们此前
的判断，即在中美已加征关税尚未取消之前，人民币汇率即使升值空间也
较为有限，我们认为人民币汇率短期主要受中美贸易摩擦形势的事件性因
素影响，因此仍存不确定性，短期重点关注 12 月 15 日即将加征关税是否
取消或延后。预计 2020 年上半年黄金走势偏震荡，但长期仍有积极表现。 

 

11 月外储环比回落，国际收支仍然基本平衡 

央行数据显示，2019 年 11 月份我国官方外汇储备 30955.91 亿美元，环
比减少 95.7 亿美元，我们认为主要体现的是欧元、日元相对美元贬值及美
债收益率上行等估值因素影响，我国国际收支仍然维持基本平衡。SDR 口
径 11 月官方外汇储备 22547.82 亿 SDR，环比增加约 37 亿 SDR。 

 

11 月官方外汇储备回落主要受估值因素影响 

11 月份，美元指数由 10 月末的 97.3 上行 0.99%至月底的 98.28；欧元兑
美元由10月末1.12贬值1.37%至月底1.1；日元兑美元由10月末的108.03

贬值 1.37%至月底 109.51，我们模型测算显示，汇率变动估值对储备影响
约为-170 亿美元。11 月，债券收益率对估值影响也为负值，11 月份 5 年
期美债收益率单月上行 11BP 至 1.62%；5 年期德债全月上行 3BP 至
-0.61%；5 年期日债全月上行 8BP 至-0.19%，全球债券收益率对储备估值
影响约为-100 亿美元。总体看，我们认为外储 11 月回落主要体现欧元、
日元相对美元贬值及美债收益率上行等估值因素影响。 

 

汇率短期升值，后续仍关注贸易摩擦形势 

10 月中旬以来，中美经贸磋商释放积极信号，美元指数回落，人民币升值，
11 月 5 日日内收复 7 整数关口，11 月 8 日收于 6.989，但 11 月后期继续
波动走贬，符合我们此前的判断，即在中美已加征关税尚未取消之前，人
民币汇率即使升值空间也较为有限，人民币汇率一定幅度的贬值有利于对
冲关税措施对我国出口的负面影响。我们认为人民币汇率短期主要受中美
贸易摩擦形势的事件性因素影响，因此仍存不确定性，若贸易谈判形势乐
观，尤其是若双方协议逐步取消已加征关税，人民币大概率升值，短期重
点关注 12 月 15 日即将加征关税是否取消或延后。 

 

央行黄金储备持平，黄金或短期震荡 

11 月黄金储备 6264 万盎司，持平前值，黄金兼具金融和商品的双重属性，
有助于调节和优化国际储备组合的整体风险收益特性。目前中美都出现了
扩表替代降息的行为，逆周期政策发力，经济企稳概率加大，此时黄金或
将承压，预计 2020 年上半年黄金走势偏震荡，但长期仍有积极表现，中
长期，当刺激政策开始退坡，经济重回回落趋势，全球各项风险因素也将
加大的情况下，黄金可能重回上涨。未来 7-10 年，美元大概率进入下行通
道、实际利率下行的大环境下，我们仍坚定看好中长期黄金投资价值。 

 

风险提示：贸易谈判形势再次激化，人民币汇率贬值压力再次升温。 

相关研究 
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图表1： 外汇储备、外汇占款走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 人民币汇率、美元指数走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

贸易谈判形势再次激化，人民币汇率贬值压力再次升温。 
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即期汇率:美元兑人民币 美元指数（右轴）
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