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 外储回落幅度仍然可控 

2019 年 9 月官方外汇储备点评 
核心观点 

9 月份我国官方外汇储备 30924.31 亿美元，比上月回落 147.45 亿美元，
SDR 口径 9 月官方外汇储备 22683.32 亿 SDR，环比回落 24.32 亿 SDR。
我们认为 9 月外储回落幅度仍然可控，且主要体现的是估值因素影响，无
需过度担忧资本流出压力。国际收支仍然基本平衡意味着汇率仍有贬值空
间，短期关注贸易谈判进展，国庆节后的一周，刘鹤同志将率团赴华盛顿
举行第十三轮中美经贸高级别磋商，我们认为贸易谈判可能改变基本面预
期，扰动汇率趋势，贸易摩擦仍是短期影响汇率走势的核心事件性因素，
若谈判进展较为乐观，汇率也可能出现升值。 

 

9 月外储回落 147 亿美元，但幅度仍然可控 

央行数据显示，2019 年 9 月份我国官方外汇储备 30924.31 亿美元，比上
月回落 147.45 亿美元，我们认为回落幅度仍然可控，且主要体现的是估值
因素影响，无需过度担忧资本流出压力。9 月人民币汇率先升后贬，目前
仍在 7.1 附近波动，近几个月外汇储备和外汇占款数据均较为稳定，并未
形成明显的国际收支失衡压力，此时或意味着人民币仍有贬值空间。SDR

口径 9 月官方外汇储备 22683.32 亿 SDR，环比回落 24.32 亿 SDR。 

 

9 月官方外汇储备回落主要受估值因素影响 

9 月，美元指数由 8 月末的 98.83 上涨 0.57%至月底的 99.4；欧元兑美元
由 8 月末 1.0991 下跌 0.84%至月底 1.0899；美元兑日元由 8 月末 106.28

下跌 1.69%至月底 108.08。我们测算显示，汇率变动对储备估值影响约为
-140 亿美元。9 月美、欧国债收益率上行，债券收益率对估值带来较大负
面影响，其中，5 年期美债收益率单月上行 64BP 至 1.55%；5 年期德债全
月上行 60BP 至-0.78%；5 年期日债基本持平，全球债券收益率对储备估
值影响约-160 亿美元。总体看，我们认为外储 9 月下行仍主要受到了估值
因素的影响，因此资本流出压力可控，国际收支仍维持基本平衡。 

 

国际收支仍然基本平衡意味着汇率仍有贬值空间，短期关注贸易谈判进展 

9 月上旬受贸易摩擦缓和影响，人民币汇率贬值压力减弱，下旬美元走强
人民币再次趋贬，全月微升 0.1%收于 7.1381。外汇储备的变动是国际收
支的一个表现，目前国际收支平衡压力不大，后续汇率或仍有贬值空间，
如果资本流出压力加大，央行可能加强调控，此时人民币可能重回升值。
国庆节后的一周，刘鹤同志将率团赴华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别
磋商，我们认为贸易谈判可能改变基本面预期，扰动汇率趋势，贸易摩擦
仍是短期影响汇率走势的核心事件性因素，若谈判进展较为乐观，汇率也
可能出现升值。 

 

央行继续增持黄金 

9 月黄金储备 6264 万盎司，环比增加 19 万盎司，央行连续第 10 个月增
持黄金。黄金兼具金融和商品的多重属性，有助于调节和优化国际储备组
合的整体风险收益特性。在市场风险因素仍多、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：人民币汇率贬值引发资本流出压力，国际收支平衡出现压力。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/388504a3-628a-4d02-9919-7473632409fc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/388504a3-628a-4d02-9919-7473632409fc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/25996317-7a89-4aed-b624-b36658c94941.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/25996317-7a89-4aed-b624-b36658c94941.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/72579977-7bde-4068-aaae-0bd91c230a92.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/72579977-7bde-4068-aaae-0bd91c230a92.pdf
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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：人民币汇率贬值引发资本流出压力，国际收支平衡出现压力。 
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即期汇率:美元兑人民币 美元指数（右轴）
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