
 

管涛：关注资产再平衡效
应对外资减持人民币债券
的影响 
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摘 要 

2 月份以来，境外机构已经连续 3 个月减持人民币债券。我们认为，

除中美利差收窄、地缘政治风险以外，从存量角度看，资产再平衡效应可

能是外资减持的另一重要原因。 

2022 年 2 月份，中美利差环比变化较小，但受俄乌冲突影响，外资

开始大幅减持人民币债券，净减持规模在 3 月份创历史新高。4 月份，地

缘政治冲突的次生影响明显缓解，但外资依然在大幅减持人民币债券。 
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资产再平衡，是指在投资组合的资产配置策略确定后，为了维持恒定

投资权重所需要进行的资产交易行为。当投资组合中某一类资产收益很高

时，投资者需要卖出一部分该类资产，以使投资组合的权重恢复平衡。 

2022 年前 3 个月，美国国际资本流动报告中，流量数据显示，外国

投资者连续净购买长期美债；而存量数据显示，外资却在减持长期美债。

两个数据的差异，一定程度反映了美债收益率上行、美债价格持续下跌带

来的负估值效应。前 3 个月美债价格下跌产生的资产再平衡效应，不排除

促使外国投资者购入美债。 

2022 年前 4 个月，全球债券指数下跌、中证全债指数上涨。这可能

导致境外机构投资组合中的人民币债券超配，为此外资只能减持人民币债

券资产。预计，随着美债收益率逐步见顶，由此引发的人民币债券资产减

持也将接近尾声。 

风险提示：地缘政治局势发展超预期，海外主要央行货币紧缩超预期 

正文 

2022 年 2 月份以来，境外机构已经连续 3 个月减持人民币债券，减

持规模分别为 804 亿、1125 亿和 1085 亿元。这在历史上较为罕见。关于

外资为何持续减持人民币债券，市场普遍认为，其中既有中美利差收窄的

影响，也有地缘政治风险带来的次生影响。但我们认为这两个因素不足以

解释外资对人民币债券持续较大规模的减持行为，存量角度的资产再平衡
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效应可能被市场忽略。 

中美利差和地缘政治冲突无法完全解释外资持续减持人民币债券 

历史数据显示，从流量角度看，中美利差和外资持有人民币债券变动

额存在较强的相关关系。2017 年 7 月至 2022 年 4 月，10 年期中美利差

与外资持有人民币债券变动额的正相关系数为 0.56。以 2020 年为例，中

美利差明显扩大，10 年期利差最高升至 249 个基点，促使外资加速增持人

民币债券，全年累计增持超 1 万亿元。此后，中美利差逐步收窄。不过，

外资除了在 2021 年 3 月份小幅减持人民币债券以外，2022 年 2 月份之前

均在增持。2022 年 1 月份，10 年期中美利差均值为 99 个基点，外资增

持人民币债券 663 亿元；2 月份，中美利差环比仅收窄了 17 个基点，但外

资突然开始大幅减持人民币债券，当月净减持 804 亿元；3 月份，中美利

差环比进一步收窄 16 个基点，减持规模扩大至 1125 亿元；4 月份，中美

利差继续收窄甚至出现倒挂，外资减持规模反而小幅收窄至 1085 亿元。

过去三个月的外资净减持规模，位列债券通业务启动以来单月净减持额前

三（见图表 1）。 
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2022 年 2 月爆发的俄乌冲突，被普遍认为是引发外资减持人民币债

券的另一重要原因。2 月 24 日，俄罗斯总统普京发表全国讲话，正式宣布

俄军在乌克兰东部地区的军事行动，推高全球避险情绪。即便当时市场传

闻有部分欧洲资金来华避险，但这部分避险资金流入规模显然不抵外资流

出规模。尤其是 2 月 26 日美欧等西方国家宣布对俄罗斯进行 SWIFT 制裁

后，外资流入 A 股速度放缓直至转为净流出。3 月 7 日至 15 日，受俄乌

冲突风险外溢、美国证券交易委员会（SEC）发布“预摘牌名单”、国内

疫情反弹等因素影响，股市中的外资流出速度明显加快，陆股通项下累计

净卖出 668 亿元。直到 3 月 16 日国务院金融委会议召开，外资才重新回
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流股市，当月累计净流出收敛至 451 亿元。4 月份陆股通恢复累计净买入

63 亿元（见图表 2）。相对于债券而言，股票的风险资产属性更为突出，外

资重新回流股市意味着地缘政治冲突带来的次生影响已经明显缓解。因此，

地缘政治冲突不能成为解释 4 月份外资继续大规模减持人民币债券的理由。 

 

资产再平衡效应可能是近期外资持续减持人民币债券的原因之一 

投资组合中的资产净购买量可以分为，维持恒定投资权重所需要的交

易，以及由时变投资机会触发的交易两部分。前者即为资产再平衡

（rebalancing）效应。例如，当投资组合中某一类资产收益很高时，投资
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者需要卖出一部分该类资产，以使投资组合的权重恢复平衡[1]。 

近期美债价格下跌，外国投资者实际可能没有减持美债反而净购入美

债 

美国财政部每月会发布国际资本流动报告（Treasury International 

Capital，TIC），其中包括外国投资者买卖美国长期证券数据（流量数据）

和外国投资者持有美国长期证券的头寸数据（存量数据）。其中，流量数据

来自 TIC S 表格，但该项数据存在多项统计缺陷。例如，根据第一个跨境

交易对手的国家，而非最终买卖方所在国家记录数据；未完全考虑代表官

方外国投资者进行的交易等。这些缺陷容易使数据使用者产生误导性的解

读。2008 年国际金融危机加速了 TIC SLT“美国和外国居民长期证券总持

有量”的开发和引入，提供实际持仓的市值报告，而非资金流数据。该项

指标最初公布的是 2011 年 9 月和 12 月的数据，自 2012 年起开始按照月

度公布数据[2]。 

从上述介绍可以看出，外国投资者净购买长期美债数据和持有长期美

债存量数量变动之间的差异，除了包括统计方法改进导致的差异之外，还

包括国债价格变化带来的估值影响。这在图表 3 得到印证：2012 年以来外

国投资者持有长期美债存量变化和流量数据的差异，与美债收益率表现存

在一定的负相关性。2022 年前 3 个月，流量数据显示，外国投资者连续净

购买长期美债 1985 亿美元，但存量数据显示，外国投资者却在减持长期

美债 1551 亿美元。两个数据之间的相互“打架”，一定程度上可以由美

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42278


