
 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

 11 月外汇储备较上月减少 96 亿美元至 30956 亿美元，仍稳定在 3 万亿美元之

上。造成外储减少的原因有四：一是因企业、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 11月外汇储备减少 505亿美元左右；

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 102

亿美元；三是境外机构配置境内银行间债券，使外汇储备增加 60 亿美元；四

是预计 11 月贸易顺差为 450 亿美元左右。其中： 

 交易因素：预计耗费外储 505 亿美元左右。11 月美元指数波动上升，较上月

末提高 0.99%；美元兑人民币汇率由 10 月末的 7.0350 升至 11 月末的 7.0261，

人民币对美元升值 0.12%，美元指数和人民币汇率变化方向的背离，表明中美

贸易摩擦的缓和有助于外汇市场投资者预期的稳定，也反映央行外汇市场操作

灵活性的提高。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，

预计 11 月银行结售汇逆差较上月维持不变，在 40 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 465 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 102 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），11 月美国

国债收益率环比提高 0.09%，债券价格下跌，预计导致我国外汇储备减少 28

亿美元左右，加上国债应计利息收入约 49 亿美元，外储共增加约 21 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），11 月美元指数环比上升 0.99%，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 123 亿美元左右。价值重估和汇兑损益效应共使我

国外汇储备减少 102 亿美元。 

 境外机构资产配置效应：约使外储增加 60 亿美元。2019 年 9 月末股票、债券、

贷款和存款余额达到 5.86 万亿元，折合约 8215 亿美元，较 2018 年底增加 1155

亿美元左右。2019 年前 10 月境外机构配置的银行间债券较 2018 年底增加了

约 631 亿美元，10 月当月环比提高 59 亿美元。我们预计境外机构配置境内银

行间债券，将使 11 月当月外储增加约 60 亿美元。 
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正文： 

事件：2019 年 11 月末，中国外汇储备 30956 亿美元，较 10 月末减少 96 亿美元，较去

年同期增加 339 亿美元（见图 1）。以 SDR 计，11 月末我国外汇储备为 22548 亿 SDR，

较上月增加 37 亿 SDR。 

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。 

除了上述两方面的因素外，随着我国金融市场开放程度的加大，境外机构持有越来

越多的人民币金融资产，如 2018 年末股票、债券、贷款和存款余额，分别达到 1673、

2486、1343 和 1538 亿美元，较 2017 年变动-110、667、222 和-242 亿美元。境外机构

人民币资产配置的变动，也将影响国内外汇储备的波动，我们将这种影响称之为境外机

构资产配置效应，作为第三大影响外汇储备变动的因素。考虑到数据的及时性和其他因

素，本报告仅估计境外机构配置国内债券资产行为对外储变动的影响。 

一、交易因素：预计耗费外储 505 亿美元左右，其中银行结售汇逆差

约 40 亿美元，央行为满足用汇需求和其他干预导致外储损耗约 465

亿美元 

从短期看，影响我国企业和居民银行结售汇行为的原因，主要是美元兑人民币汇率

的变化。通过比较美元兑人民币汇率与企业居民的银行结售汇差额的历史数据，我们发

现，美元兑人民币汇率越高，银行结售汇逆差越大。 

11 月美元指数波动上升，较上月末提高 0.99%，但 11 月末人民币汇率小幅升值，

美元兑人民币汇率由 10 月末的 7.0350 升至 11 月末的 7.0261，人民币对美元升值 0.13%

（见图 2）。美元指数和人民币汇率变化方向的背离，表明中美贸易摩擦的缓和有助于外

汇市场投资者预期的稳定，也反映央行外汇市场操作灵活性的提高。在央行加强外汇管
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制措施和国内经济下行压力加大的背景下，我们预计 11 月份银行结售汇逆差将维持稳

定，在 40 亿美元左右（见图 3）。 

图 1：11 月份外汇储备减少  图 2：人民币汇率和外汇储备 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

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。11

月中美贸易谈判进入关键阶段，人民币升值预期继续转强，我们预计当月央行干预力度

略有减弱，大概在 465 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

逆差，预计交易因素导致外汇储备损耗量可能在 505 亿美元左右。 

图 3：汇率与结售汇差额  图 4：央行干预等引起的外储变动 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院         资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

二、非交易因素（即估值效应）：美国国债价格下降，名义美元指数

上行，两者共计使我国外汇储备减少 102 亿美元左右  

（一）价值重估：美国国债收益率提高，导致外汇储备减少 28 亿美元左右，

加上应计利息收入 49 亿美元，共导致外储增加约 21 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，我们据此分析美国国债

价格变动对我国外储价值的影响。2016 年 9 月-2019 年 9 月份，中国持有的美国国债月

均约为 11355 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
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2018 年三季度起，持有的美国国债有所减少，2019 年 9 月小幅减少至 11024 亿美元（见

图 5）。2019 年 11 月末美国 1 年期以上国债收益率环比提高约 0.09%，假设 2019 年 10~11

月份中国持有的美国国债为 11000 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 28 亿美元左右（见图 6）。  

此外，还应加上 11 月份美国国债的应计利息收入，我们预计在 49 亿美元左右（见

图 7）。两项相加，共导致外储增加 21 亿美元左右。 

图 5：2016 年以来中国持有的美国国债（十亿美元）  图 6：美国国债收益率上行导致外储重估价值减少 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院        资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

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减少 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院         资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

（二）汇兑损益：美元指数上升导致我国外汇储备减少约 123 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。 
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1年期以上美国国债收益率：环比（%，右轴）
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