
证券研究报告 | 宏观数据点评 | 中国宏观 
 

http://www.stocke.com.cn 1/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

宏观数据点评  报告日期：2023年 01月 07日 

 

12 月外储：国际收支平衡压力暂有缓解  

 

核心观点 

2022 年 12 月我国官方外汇储备 31276.91 亿美元，环比增加 102.03 亿美元平稳收官，

国际收支平衡压力暂有缓解。12 月美元指数继续回落，全月降幅 2.3%，国内方面，

12 月 7 日疫情防控“新十条”落地，此后各地防疫政策加速优化，政治局会议及中央经

济工作会议释放稳经济及防风险信号，市场对基本面预期进一步改善，人民币汇率升

值破 7，12 月末收于 6.95，全月升值 2.7%，截至 2023 年 1 月 7 日已升至 6.82。我们

认为短期看欧洲情况演变仍是美元走势的关键影响因素，进而影响人民币汇率，因此

仍需关注其后续或仍有阶段性贬值风险。但总体看，近期汇率及国际收支压力有所缓

解，预计其对货币政策的扰动也有所减弱，2023 年初仍有较强稳增长保就业诉求，预

计央行可能采取定向降准、5 年期 LPR 有继续下调的空间，幅度为 10BP。 

❑ 外储环比上行，国际收支平衡压力暂缓 

12 月我国官方外汇储备 31276.91 亿美元，环比增加 102.03 亿美元，稳定在 3 万

亿美元上方，国际收支平衡压力暂有缓解。12 月估值因素对外储影响约-80 亿美

元左右：其一，美元指数继续回落，非美货币相对美元保持升值，12 月美元指

数由 11 月底的 106 下行 2.3%至 103.5，英镑兑美元由 11 月底的 1.2 升 0.3%至

1.21，欧元兑美元由 11 月底的 1.04 升 2.8%至 1.07，我们测算，12 月非美货币汇

率波动对外储规模影响约+340 亿美元。主要经济体债券收益率出现不同程度上

行，5 年期美债收益率较 11 月末上行 17BP 至 3.99%，5 年期英债收益率较 11 月

末上行 42BP 至 3.62%，5 年期德债收益率较 11 月末上行 55BP 至 2.47%，我们

测算债券收益率波动对外储约有-420 亿美元的估值影响。综合看，估值因素对外

储的影响约-80 亿美元。虽然近期贸易顺差有所收敛，对国际收支支撑有所降

低，但年末企业集中结汇或有增加，对外储有正面影响；此外，近期部分银行将

2007 至 2008 年后用于交存部分人民币存款准备金的外汇资金置换回人民币形式

来交存存款准备金，也将推升外汇占款及外汇储备，11 月央行资产负债表中的

外汇占款余额环比增加 636 亿元人民币，为 2014 年初以来的峰值水平。 

❑ 12 月美元指数继续下行，人民币汇率升值 

12 月公布的 11 月美国 CPI 继续回落，连续两个月低于市场预期，月中美联储议

息会议加息 50BP，鲍威尔态度比市场预期更为鹰派但整体基调未出现明显偏

离，12 月美元指数整体继续回落，全月降幅 2.3%。除美元指数回落使得人民币

升值外，国内形势方面，12 月 7 日疫情防控“新十条”落地，此后各地防疫政

策加速优化调整，政治局会议及中央经济工作会议释放稳经济及防风险信号，强

调“要着力稳增长稳就业稳物价，保持经济运行在合理区间”，市场对疫情达

峰、地产政策及后续基本面预期逐步改善，推升人民币汇率升值破 7，12 月末收

于 6.95，全月升值 2.7%，进入 2023 年，升值趋势进一步明确、幅度也明显加

大，截至 1 月 7 日已升至 6.82。12 月末，CFETS 人民币汇率指数由 11 月末的

97 震荡上升至 98.67，温和小幅回升 1.7%。 

❑ 短期欧债压力仍有加剧风险，美元可能再次走高，使得人民币汇率阶段性承压 

我们认为短期看，欧洲情况演变仍是美元走势的关键影响因素，进而影响人民币

汇率。近期德意利差在 200BP 附近波动，冬季时段，若欧央行加息、缩表节奏

加快，欧债压力仍有进一步加剧风险，一旦危机爆发，美元可能在 2023 年 Q1

再次上行，叠加我国春节附近经济、就业的不确定性及疫情扰动，或使人民币汇

率阶段性承压。总体看，预计短期人民币汇率仍维持宽幅震荡走势的概率大。 

中长期来看，我们坚持认为人民币相对美元是渐进升值的趋势。中长期，人民币

兑美元长期走势与美元周期密切相关，美元周期决定于生产要素在美国与新兴市
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场的对比，我国劳动力要素相对于美国的科技和资本要素略占上风，这决定了中

长期人民币相对美元是渐进升值的趋势，预计人民币兑美元后续将是长周期升值

的过程。 

❑ 预计年初央行有定向降准，5 年期 LPR 有继续下调的空间，幅度为 10BP 

近期汇率及国际收支压力有所缓解，预计其对货币政策的扰动也有所减弱。预计

2023 年初仍有较强稳增长保就业诉求，央行可能采取定向降准，此外，从“市

场利率+央行引导→LPR”的 LPR 报价新机制看，市场利率方面，1 月以来

DR007 在 1.3%、1.4%左右水平波动，再次大幅低于其中枢 2%；央行引导方

面，2022 年 12 月央行全面降准 0.25%，两者叠加，我们预计年初 5 年期 LPR

有继续下调的空间，幅度为 10BP。对于全年货币政策展望，我们坚持当前货币

政策首要目标在稳增长保就业、金融稳定、汇率及国际收支间高频切换，政策基

调在稳健略宽松及稳健中性间灵活切换的判断，该状态预计将延续至 2023 年一

季度。二季度起，几项最终目标压力均将有所缓解，货币政策首要目标缺失，政

策基调转变为稳健灵活适度。全年看，2023 年货币政策宽松幅度将较 2022 年边

际收敛，工具以结构性调控为主，侧重定向引导、精准滴灌。 

但我们提示后续仍需密切关注汇率及国际收支形势变化，根据外储历史走势，我

们认为其经验性警戒线或为 3 万亿美元，若美元指数再次上行，使得非美货币相

对贬值，仍将冲击我国外储估值，当前汇率及国际收支平衡的重要性仍然较高。 

❑ 继续增持黄金，维持坚定看好 

12 月黄金储备 6464 万盎司，前值为 6367 万盎司，继上月后央行再次增持。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。我们认为增持黄金充分体现央行从市场化角度优化储备资产结构的配置思

路。我们此前持续看多黄金，在前期报告中多次强调：当前黄金具有较高配置价

值，欧债潜在压力将利多黄金，主要源于避险逻辑；未来全球央行转向宽松驱动

实际利率回落也将对黄金形成提振。长期来看，利率长期下行以及美元长期趋弱

的走势仍将利好金价。当前我们仍坚持此判断，坚定看好黄金走势。 

 

❑ 风险提示 

欧洲主权债务压力加大，美元继续上行；国内疫情形势变化，导致经济基本面再

次承压，人民币汇率形成单边贬值预期，与资本流出相互强化引发国际收支失衡

风险。 
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图1： 外汇储备、外汇占款走势  图2： 12 月外汇储备环比增加 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 
           

图3： 12 月美元指数下行，人民币汇率升值  图4： 2022 年 12 月黄金储备增长，继上月后再次增持 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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官方储备资产：外汇储备 亿美元

外汇占款（右轴，亿元）
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即期汇率:美元兑人民币 美元指数（右轴）
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