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意见领袖 | 王永利 

外汇储备的变化受到很多因素的影响，并非像有人认为的那样只受到

央行买卖外汇的影响，只与央行外汇占款发生对应关系。 

 

中国人民银行（央行）每月会发布央行外汇储备的数据，但是，由于

外汇储备的变化受到很多因素的影响，并非像有人认为的那样只受到央行

买卖外汇的影响，只与央行外汇占款发生对应关系，所以，外汇储备余额

变化情况其实并不容易得到充分理解。 

比如，2021 年以来央行外汇储备与外汇占款的变化情况为： 

图表 1 2021 年以来央行外汇储备（亿美元）与外汇占款（亿元）各
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月余额情况 

 

 

数据来源于中国人民银行每月披露的统计数据 

从央行披露的数据看，2021 年 2 月末、6 月末、9 月末央行外汇储备

上月末分别比减少了 57 亿美元、78 亿美元、315 亿美元，但央行外汇占

款比上月却分别增加了 235 亿元、190 亿元、24 亿元人民币；7 月末、12

月末外汇储备分别比上月末增加了 219 亿美元、278 亿美元，外汇占款比

上月却分别只增加了 14 亿元、258 亿元人民币。2022 年以来二者偏离度

更加突出：1 月末外汇储备比上月末减少 285 亿美元，外汇占款却增加了

333 亿元；2 月末外汇储备比上月末减少了 78 亿美元，外汇占款却增加了

62 亿元；3 月末外汇储备比上月末减少了 258 亿美元，外汇占款却增加了

232 亿元。可见，央行外汇储备与外汇占款余额变化很容易出现一定的偏

离，其中还存在其他影响因素。 

实际上，央行外汇储备每月变化影响因素至少包括：央行面对商业银

行、财政部等市场主体买卖外汇时，每月形成的外汇顺差（多头）或逆差

（空头）；动用外汇储备购买或出售黄金；用于一些特殊机构（如丝路基金、



 

 - 4 - 

亚投行、金砖国家开发银行等）的股权投资或收回投资；在外汇储备以美

元汇总披露情况下，非美元外汇储备折算美元时，其与美元之间的汇率变

化等等。其中，在汇率变化影响上，假定在 3.2 万亿美元外汇储备中，直

接的美元储备占 60%，其他外币储备占 40%，其他外汇储备中形成美元汇

率指数的6种可自由兑换国际货币占90%，当美元汇率指数上升或下跌2%

时，这 6 种外币储备折合美元就会减少或增加约 230 亿美元。当然，其他

外币储备的具体占比及其对美元汇率变化不同，实际影响结果会与此存在

出入。 

同时，由于央行买卖外汇时，本身还存在买卖价差（卖出价高于买入

价），买入和卖出同样规模的外汇，外汇储备余额不变，但却会因价差因素

造成外汇占款（外汇买卖实际占用的人民币，属于人民币基础货币投放）

的减少。再加上不同时期人民币汇率也会变化，比如央行前期以美元对人

民币 1：8.0 买入，后期以 1：6.8 卖出，或者前期以美元对人民币 1：6.4

买入，后期以 1：7.2 卖出等，都会产生外汇买卖损益，也会影响外汇储备

与外汇占款的变化出现偏离。另外，央行直接以外汇储备购买黄金、进行

投资等，都会减少外汇储备，但不影响外汇占款。 

还有一个特殊的因素是：央行外汇储备经营收益的增加与上缴。央行

拥有的外汇储备，可以存放在海外金融机构，也可以用于购买安全性和流

动性较好的债券（如美国国债）等金融产品，相应获得外汇经营收益，由

此增加外汇储备，但不影响外汇占款。如果央行按照规定向财政上缴这部
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分外汇储备经营收益（如 2022 年央行按要求分期上缴财政近年来外汇储

备经营收益折合人民币超过 1 万亿元，约合 1500 多亿美元。截至 4 月中

旬已上缴 6000 亿元，相当于投放基础货币 6000 亿元，略超全面降准 0.25

个百分点），其操作一般有两种选择（可以综合运用）：一是由央行自己将

外汇收益转换成人民币上缴财政，相当于央行将外汇上缴财政，财政又将

外汇卖给了央行，央行外汇储备规模不会受到影响，但会相应增加央行外

汇占款；二是由央行将外汇出售给商业银行等机构，将收回的人民币上缴

财政，这将导致央行外汇储备和外汇占款都相应减少。这应该也是影响

2022 年 1-3 月外汇储备与外汇占款变化出现明显偏离的重要因素（这期间

外汇储备减少背后是否存在外资净流出也是值得关注的问题）。 

以上多重因素叠加，就可能造成央行外汇储备与外汇占款出现很大偏

离。 

所以，观察央行外汇储备变化，还需要联系央行外汇占款以及黄金储

备、经营收益、外汇投资、美元汇率变化等因素同时进行。 

其中，2014-2016 年央行外汇储备大幅减少，变化非常突出，其与外

汇占款、黄金储备各种因素变化的关联非常具有代表性，值得仔细观察和

分析。 

图表 2 2014-2016 年央行黄金储备（万盎司），外汇储备（亿美元），

外汇占款（亿元）各月余额情况 
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