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宏观数据点评  报告日期：2023年 02月 07日 

 

1 月外储：预计短期人民币汇率维持震荡  

 

核心观点 

2023 年 1 月我国官方外汇储备 31844.62 亿美元，环比增加 567.71 亿美元，自 2022 年

10 月以来连续 4 个月正增长，国际收支平衡压力继续缓解。1 月美元指数震荡下行，

全月降幅约 1.3%，叠加国内疫情过峰、经济修复及预期改善，人民币汇率全月升值

2.8%收于 6.76。我们维持人民币汇率短期震荡、全年升值的判断，二季度起升值趋势

或更加明确，全年最高有望升至 6.6。对于货币政策，短期关注央行短端流动性调控，

核心指标为 DR007，当前宽信用政策延续，继续提示 1 月信贷“开门红”超预期，2023

年全年看，预计货币政策将以结构性调控为主，总体宽松幅度或较 2022 年边际收敛。 

❑ 外储环比上行，国际收支平衡压力继续缓解 

2023 年 1 月我国官方外汇储备 31844.62 亿美元，环比增加 567.71 亿美元，自

2022 年 10 月以来连续 4 个月正增长，国际收支平衡压力继续缓解。1 月外储变

动主要可用估值因素解释：其一，美元指数继续回落，非美货币相对美元保持升

值，2023 年 1 月美元指数由去年 12 月底的 103.5 下行 1.3%至 102.1，英镑兑美

元由 12 月底的 1.21 升 1.86%至 1.23，欧元兑美元由 12 月底的 1.07 升 1.5%至

1.09，我们测算，1 月非美货币汇率波动对外储规模影响约+240 亿美元。其二，

主要经济体债券收益率出现不同程度下行，5 年期美债收益率较 12 月末下行

36BP 至 3.63%，5 年期英债收益率较 12 月末下行 41BP 至 3.21%，5 年期德债收

益率较 12 月末下行 22BP 至 2.25%，我们测算债券收益率波动对外储约有+400

亿美元的估值影响。综合看，估值因素对外储的影响约+640 亿美元，外储的环

比增量几乎可用估值因素解释。 

虽然近期我国贸易顺差有所收敛，对国际收支支撑有所降低，但去年末起，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，2022 年 11、12 月我

国外汇占款环比分别增加 636 和 939 亿元人民币，为 2014 年初以来的峰值水

平。资本流动方面，今年 1 月我国股市行情与外资流入相互强化，全月北向资金

合计净流入 1413 亿元，相比去年 12 月的 350 亿元大幅增长。 

❑ 1 月美元指数延续下行，人民币汇率大幅升值 

1 月初美元指数短暂走高，6 日公布的 2022 年 12 月就业数据显示非农、失业率

较具韧性，但新增非农创近两年低值、薪资增速回落使市场加息预期有所降温，

美元指数随之迅速回落；月末公布美国四季度 GDP 数据，增长略超预期但内需

分项偏弱，市场预期美国下半年衰退风险仍难以规避；1 月末美联储加息

25BP、加息步伐放缓，与市场预期一致，本次会议基调偏中性，总体看，美元

指数全月震荡下行，降幅约 1.3%。 

国内方面，1 月国内疫情过峰，基本面逐渐向好，多地人员流动、工业生产有所

修复，春节期间部分高频数据明显改善，叠加国外经济衰退预期、美元走弱及外

资流入的强化（此外也不排除预期因素主导下一定程度的“超调”），人民币汇率

继续大幅升值，1 月末收于 6.76，全月升幅达到 2.8%，1 月 16 日日内最高升至

6.69，此后走势波动性加大。CFETS 人民币汇率指数也由去年 12 月末的 98.67

升至 1 月末的 99.8，涨幅约 1.2%。 

❑ 预计人民币汇率短期维持震荡、全年升值 

我们在 1 月 19 日发布的深度报告《人民币汇率升值与外资流入——夺回失去的

牛市系列十》中提出“我们认为 1 月随着高频数据推动预期改善，汇率走势不排

除一定程度的‘超调’，也因此我们预计汇率短期或有调整，走势可能重回震
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荡，但不改全年升值、最高有望升至 6.6 的判断，二季度起升值趋势将得到进一

步确认”。从 1 月 19 日至今的汇率走势看，我们的短期观点得到了逐步验证。 

我们坚持短期人民币汇率或维持震荡、但全年看升值的观点。短期看震荡，其一

是消化前期预期推动的较大涨幅；其二，年初国内宏观数据真空期，相关数据对

汇率的影响将较为中性，2 月我国调查失业率或环比走高，但 2 月中旬即将公布

的金融数据大概率超预期较强；其三，美元走势扰动因素较多。2 月以来美元走

升，我们认为美元 2 月的决定因素在日本，3 月的决定因素在欧洲，2 月 10 日日

本首相可能提名新任日央行行长候选人，两大领跑人选中雨宫正佳相对偏鸽派，

中曾宏相对偏鹰派，提名人员将影响美元短期走势；3 月欧央行的缩表计划将正

式启动，其将对欧洲的主权债务压力构成明显挑战，3 月也是全年欧债到期压力

较大的月份之一，可能导致欧洲债务压力的交易情绪发酵从而对美元形成支撑。 

2023 年全年看，预计中美经济“比差逻辑”下中国明显占优，将推动人民币汇率

升值与资本流入相互强化，人民币汇率最高有望升至 6.6。 

中长期来看，我们坚持认为人民币相对美元渐进升值。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。 

❑ 后续关注央行短端流动性调控 

近期汇率及国际收支对货币政策的影响趋弱，但我们认为央行短期采取降准、降

息的概率均不高，一是我国经济基本面弱修复趋势较为清晰，二是预计 1 月信贷

“开门红”较为乐观。2 月以来，DR007 在 7 天逆回购利率（2%）附近波动，

水平有上有下，2 月 6、7 日分别收于 2%和 2.14%，节后资金面紧平衡，我们提

示后续密切跟踪 DR007 表现（如是否出现一、两周时间维度的持续性中枢抬

升）以判断央行流动性调控思路是否发生明确边际变化。 

宽信用维度，我们认为当前宽信用政策延续，2023 年全年看，根据中央经济工

作会议“精准有力”的部署，预计 2023 年货币政策将以结构性调控为主，侧重定

向引导、精准滴灌，总体宽松幅度或较 2022 年边际收敛，预计 2023 年末信贷、

社融、M2 同比增速分别为 10.5%、10.3%、9%。 

❑ 继续增持黄金，维持坚定看好 

2023 年 1 月黄金储备 6512 万盎司，前值为 6464 万盎司，黄金储备连续三个月

净增长。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；节后失业压力升温、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： 2023 年 1 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： 2023 年 1 月美元指数下行，人民币汇率升值  图4： 2023 年 1 月黄金储备增长，连续三月增持 

 

 

 

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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官方储备资产:黄金(以盎司计算的纯金数量) 万盎司
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