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宏观专题                                                        2022年 11 月 07日 

 

交易性因素强于估值性因素导致储备资产增加 

——析 10 月我国储备资产和外汇储备 

 

 

正文： 

今日国家外汇管理局公布了 10 月国际储备数据，数据显示，10 月以美元计的储备资产

报 32154.16 亿美元，前值为 31935.79 亿美元，增加了 218.37 亿美元。其中外汇储备增加了

234.72 亿美元，报 30524.27 亿美元，前值为 30289.55 亿美元。以 SDR 计的储备资产报 25055.95

亿 SDR，前值为 24952.17 亿 SDR，增加了 103.78 亿 SDR，其中，外汇储备增加了 119.95 亿

SDR，报 23785.88 亿 SDR，前值为 23665.93 亿 SDR。 

图1、2：月度我储备资产暨外汇储备情况 

 

数据来源：Wind、银河期货 

10 月以美元计和以 SDR 计值外汇储备和储备资产均出现了回升，显示出在人民币走势

趋弱的情况下，尽管市场出现了几次多头痛击人民币空头的走势，但央行依旧没有大举动用

储备资产干预外汇市场。 

10 月美元指数从 112.1511 回落到 111.6036 点。尽管境外债券收益率上升，10 月以美元

计和以 SDR 计值外汇储备和储备资产均出现了回升，显示出交易性因素的影响大于估值性

因素对储备资产的影响。 

从境外债券收益率，债券收益率继续出现明显上升。从美国国债收益率看，在加息的刺

激下，10 月，美国国债收益率继续大幅全面回升，对外汇储备起到负向作用，10 年期的国

债收益回升，从 3.83%大幅回升到 4.1%，5 年期的国债收益率也回升，从 4.06%上升到 4.27%。

2 年期的国债收益率从 4.22%回升到 4.54%。现 10 年期的国债收益率继续和 2 年期的国债收
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益率形成倒挂；一年期国债 8 月从 4.05%回升到 4.66%，3 个月国债等的到期收益率也从 3.33%

上升到 4.22%。 

根据 10 月 16 日美国财政部最新数据，中国国债的持有量自 7 月结束连续 7 个月减少后，

8 月继续小幅增持。但中国持有美债的百分比占外国持有美债的比重保持 12.93%不变，7 月

的持有量为 9700.14 亿美元，8 月持有量为 9718.08 亿美元。日本从 16.5 %下降到 16%。7 月

报 12342.89 亿美元，8 月持有美债 11997.78 亿美元，有所减少。全球外国投资者则减少到球

外国投资者持有量为 75090.19 亿美元，前值为 75011.67 亿美元。 

图3：美国国债收益率 图4：中国持有美债量占比 

 

数据来源：Wind、银河期货 

但这套数据是存量概念，是含有估值等因素，美债由于美元加息及其预期，收益率今年

以来一路上升，即美债价格一路下跌。从 8 月的数据看，在加息的刺激下，美国国债收益率

继续回升，对外汇储备起到负向作用。 

美国财政部同时又公布了另一套数据，该数据反映的外国持有者增减长期美债的实际动

态数据，即没有考虑到美债的市值变动。从这套数据看，7 月减持了 71.1 亿美元，而 8 月增

持了 75.66 亿美元。即 8 月中国增持长期美债 75.66 亿美元，和持有美债的增加额 18 相比有

约 67 亿美元的缺口，这个缺口一是由于估值原因导致的；二是由于中国的美债结构可能是

长期国债为主导致的，因为后套数据仅仅反映长期国债的持有情况。而在后套数据中，日本

8 月增持了 34.24 亿美元。 

再从外国投资者增减持美中长期国债的数据看，今年以来，总体是增持的，而且出现了

加快增持态势，5 月增持了 998 亿美元，6 月增持了 588.98 亿美元，7 月增持了 231.19 亿美

元，8 月增持了 1742.07 

图5：中国大陆增减持美中长债情况 图6：月度外国投资者增减持美中长债情况 
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数据来源：Wind、银河期货 

全球持有美债的变动是美债收益率波动后，各国对其储备资产结构的主动调整和被动调

整，无必要过分解读。在目前的国际金融和世界经济格局下，美债依旧是风险性、收益性和

流动性取得较好平衡的重要国际储备资产。 

10 月中国依旧没有增持黄金，10 月黄金价格在高位出现明显回落，COMEX 的黄金价

格从 1772 美元/盎司回落到 1740.7 美元/盎司收盘，导致我国 10 月黄金储备市值从 1047.24

亿美元小幅回落到 1026.73 亿美元。黄金价格下降，导致 10 月储备资产的增幅大于外汇储备

的增幅。 

从贸易方面的交易性因素看，10 月的海关贸易顺差缩水到 851.1 亿美元，前值报 847.44

亿美元，环比增加 4.06 亿美元，同比增加了 3.53 亿美元。但出口增速下降明显。 

但九月未结汇额环比有所回落，显示了市场持汇待沽的观望情绪在汇率趋于下跌的情况

下有所回升，10 月数据尚待公布。但汇率走弱的情况下， 持汇待沽的心态难以扭转。当然，

年底可能会因企业结算压力会有所改观。 

10 月，陆股通表现为净流出，港股通表现为净流入，总体表现为陆港通下净流出为

1249.04 亿元。前值净流出也达到-423.69 亿元。债券方面，9 月数据显示，海外投资者的托

管量继续下降了 615.97 亿元，降幅再度扩大。10 月的数据没有公布。可能这一情况再度延

续。 

图7：陆股通与港股通净买入额 图8：境外投资者债券托管量 

 

数据来源：Wind、银河期货 

综上分析，我国以美元和以 SDR 计算价值的计算价值的储备资产和外汇储备均出现了

回升，显示出交易性因素强于估值性因素作用于储备资产。10 月美元指数回落，但是美债

收益率依旧强势上扬。目前看，交易性因素主要体现在贸易顺差方面，但是，从新公布的进

出口数据看，出口回落的趋势十分明显，值得关注。外储数据也显示，尽管 10 月再汇率走

弱的情况下，外汇市场出现过两次多头打击人民币空头的走势，但央行依旧没有明显动用外

汇储备干预外汇市场。 

外汇储备和国际储备资产的稳定是一国汇率稳定的基础，尽管 10 月储备资产增加，但

是，我们应该关注其来源结构出现的边际变化。 

经济稳是汇率稳的前提，目前经济大盘的稳固基础还需要进一步夯实，人民币兑美元汇

率的偏弱走势短期内难以逆转，因此，在汇率中性的前提下，进口企业借汇率反弹进行锁汇

依旧很有必要，出口等外汇收入企业也可以借助于金融衍生品工具，利用我国有管理浮动体
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系的特点，保住和增加外汇收入，如卖出虚值的美元看涨期权 ，或者是构建美元的领口期

权等，我们注意到外汇管理局近期公布了《企业汇率风险管理指引》，对企业实现汇率中性

管理具有重要的指导意义。 
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