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外汇月报                                                        2024年 02 月 08日 

 

美指回升估值性影响负面，交易性因素大概率影响正面 

  ——析 1 月我国储备资产和外汇储备变动 

 

正文： 

今天，国家外汇管理局公布了 1 月国际储备数据，数据显示，以美元计值的

储备资产回落，但以 SDR 计值的储备资产回升： 1 月以美元计的储备资产报

34310.7 亿美元，前值为 34496.91 亿美元，减少了 186.21 亿美元。其中，外汇储

备报 32193.2 亿美元，环比减少了 186.57 亿美元，前值 32379.77 亿美元。以 SDR

计的储备资产报 25799.77 亿 SDR，前值为 25354 亿 SDR，增加了 445.77DR，其

中，外汇储备增加了 73.58SDR，报 24207.52 亿 SDR，前值为 24133.94 亿 SDR。 

因此，可初步判断因美元指数回升的估值性因素是导致以美元计值的储备资

产回落的主要原因。 

图 1：月度我储备资产暨外汇储备情况 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

从估值因素看，受到美元指数回升影响，也受到境外中长期债券收益率回升

的影响，同时，也有一定的交易性因素影响。1 月美元指数从 1.01.38 回升到 103.52

点。一月以美元报价的 SDR 继续回落，1SDR 从 1.34 美元回落到 1.33 美元。从

境外债券收益率，1 月美债收益率国债收益率稍有回升，对储备资产影响负面。 

图 2：SDR 与美元比价 

数据来源：Wind
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图 3：美债收益率变动 

数据来源：Wind

美债收益率变动

美国:国债收益率:2年 美国:国债收益率:10年

18-12-31 19-12-31 20-12-31 21-12-31 22-12-31 23-12-3118-12-31

0.0 0.0

0.7 0.7

1.4 1.4

2.1 2.1

2.8 2.8

3.5 3.5

4.2 4.2

4.9 4.9

% %% %

0.6 0.6

1.2 1.2

1.8 1.8

2.4 2.4

3.0 3.0

3.6 3.6

4.2 4.2

4.8 4.8

% %% %

 

资料来源：银河期货 WIND 

根据 1 月 16 日美国财政部最新数据，去年 11 月中国国债的持有量报 7819.65

亿美元，止跌回升，前值报 7696.17 亿美元。全球外国投资者持有量则回升到

78083.65 亿美元，前值为 76560.41 亿美元。我持债比率维持从 10.23%下降到
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10.01 %，日本的美债持有量继续出现了回升，持有量报 11274.9 亿美元，前值报

10982.22 亿美元，但持债比率从 14.52%回落到 14.44% 

图 4：月度外国投资者持有美债情况 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

这套数据是存量概念，是含有估值等因素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，11 月中国再度减持中长期美债，是 2022 年 i 月以

来最大的减持月，减持了 150.46 亿美元。10 月中国增持中长期美债 18.52 亿美元。

但日本 10 月则大幅增持了 264.23 亿美元后，11 月仅仅增持 1.06 亿美元。 

图 5：月度我国增减持美长期债券情况 

数据来源：Wind

月度外国投资者持有美债情况
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图 6：月度日本增减持美中长期债券情况 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

再从外国投资者增减持美中长期国债的数据看，明显加快增持：11 月增持

909.63 亿美元，10 月增持 540.26 亿美元， 9 月减持 174.78 亿美元。 

图 7：外国投资者对美中长期国债的买入和卖出情况（月度） 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

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。 

从 IMF 披露的数据三季度数据看，美元依旧是最主要的外汇储备资产，占

到 59.17％，欧元占 19.58％，英镑和日元分别占到 4.83％和 5.45％，人民币占到
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2.37％。根据国家外汇管理局 2023 年 12 月 15 日公布的《2022 年国家外汇管理局

年报》的信息披露，我国 2018 年的外汇储备中，有 57%的是美元储备。 

图 8：IMF:已分配的外汇储备份额占比（季度） 

数据来源：Wind

IMF:已分配的外汇储备份额占比（季度）
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图 9：美元储备占我外汇储备比重 

 

资料来源：银河期货 WIND 

该报告还披露：“外汇储备以安全、流动、保值增值为经营目标，将可持续

作为长 期目标。自 1994 年开始实行集中统一管理以来，始终坚持多元化、分 散

化投资原则，跨越市场周期，实现了稳定收益。外汇储备 1999— 2018 年的二十

年平均收益率为 3.94%，2009—2018 年的十年平均收益率为 3.24%，在全球外汇

储备管理机构中处于较好水平。” 

1 月中国继续增持黄金从 7187 万盎司增持到 7219 万盎司，增持了 32 万盎司。
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1 月黄金价格出现回升， COMEX 的黄金价格从 2071.8 美元/盎司回落到 2037.6

美元/盎司收盘，导致我国 1 月黄金储备市值从 1482.26 亿美元微升到 1482.29 到

亿美元，变化不大。中国增持黄金，显示出在新的经济环境下，对储备资产的结

构性调整，以获取储备资产的保值和增值。笔者就此曾经在去年 5 月撰写了专文

——《如何看中国增持黄金和减持美债》，对此进行了详细的分析。该文指出，

中国增持黄金和黄金价格走势密切相关，同时，美债收益率的波动和美元指数的

相对位置也有很大的关系，国际政治事件的影响比较小，说明美元和黄金同为国

际避险资产。相对于黄金而言，一般认为美元在流动性和收益性方面更胜一筹。

在全球国际储备和国际结算中，美元地位依旧强大。从中国的黄金储备占国际储

备比重看，相对偏低，只占储备资产的 4.3%，因此，也有进一步增持的余地，

预计今后几月将可能进一步增持。相比较，金砖国家中，印度的黄金储备占到国

际储备的 7.89%，南非高达 13%，俄罗斯更是高达 26%，仅巴西占 2%。邻邦日

本和韩国的黄金储备则分别占到国际储备的 4.3%和 1.1%， 

自 2022 年 11 月以来，本次增持黄金周期中国已经增持了 955 万盎司黄金。

增持周期到今年 1 月也不过 14 个月，增持幅度从历史数据看也不是幅度最大的

一次。 

从历史数据看，我国的黄金储备从原来的 2015 年前的脉冲型增持转为 2015

年后的周期性增持。脉冲性增持主要发生在 2015 年 6 月前：一次是 2001 年 1 月，

增持了 341 万盎司，一次是 2002 年 1 月增持了 321 万盎司；另一次是 2009 年 4

月增持了 1460 万盎司。 

而从 2015 年 6 月后，进入了周期性增持阶段。首次增持周期是 2015 年 6 月
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到 2016 年 10 月：2015 年 6 月增持了 1943 万盎司，以后除了 2016 年 5 月没有增

持外，连续小幅增持，该周期中，一共增持了 2535 万盎司。增持周期近 16 个月。

第二次增持周期是 2018 年 1 月到 2019 年 9 月：该阶段的特点是小幅增持，连续

持续了 10 个月，一共增持了 340 万盎司。第三次增持周期是 2022 年 11 月至今，

到 2024 年 1 月，已经增持了 955 万盎司。 

图 10：我黄金储备及其占我国际储备资产比重 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

1 月，中国继续增持黄金和黄金价格上涨导致储备资产的数据要比外储数据

相对积极。1 月储备资产除了受到估值性因素影响外，交易性影响也有影响。估

计交易性影响大概率正面，因为以 SDR 计值的储备资产和外汇储备资产回升。 

去年 12 月贸易顺差 753.4 亿美元，前值为 684 亿美元。环比回升 8.48%，同

比回升 9.18%。但 1 月的外贸数据有待于公布。 
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图 11：月度我进出口及其差额数据数据 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

当月银行代客收入和银行代客结售汇差额可以反映银行客户的未结汇额， 

12 月报 1032.51 亿美元，前值报 1157.36 亿美元。环比回落，低于前年同期 1173.66

亿美元相当。1 月数据有待于公布。 

图 12：月度未结汇额 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

从陆港通的净买入资金量看，去年 1 月的净流入达到 1125.31 亿元的新高度

后，2 月陆港通资金的净流入明显减少，3 月、4 月与 5 月连续出现了净流出，6

月和 7 月则净流入，但 8 月陆港通的净买入资金量大幅度走负，达到-1593.15 亿

元，其中，陆股通净买入量创下月度历史新低，达到-896.83 亿元。9 月虽然有所
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缓和，但净流出态势未改。考虑到 10 月交易日的减少，10 月陆港通的净买入资

金量再度大幅走低，净卖出量实际上直逼 8 月。11 月、12 月北上资金净卖出量

有所萎缩，分别报-188.74 亿元、-201.6 亿元，但 1 月有所扩大，报-351.21 亿元。 

图 13：陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据） 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

债券方面，境外投资者债券托管量 5 月和 6 月回升，7、8、9 月再度回落，

但 9 月的持有量数据出现回升，10 月，特别是 11 和 12 月的托管量和持有量数据

均出现明显改善，但 1 月数据报没有公布，有待于观察。 

图 14：境外投资者债券托管量和持有量 

数据来源:中国债券信息网 Wind
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资料来源：银河期货 WIND 
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综上分析，1 月我国以美元和 SDR 计值的储备资产出现了不同的变动，美元

指数回升是主要原因，交易性因素影响估计正面。的，即外资增持境内债券和贸

易顺差回升等等估计对对储备资产的增加起到了正面作用。 

央行三季度货币政策执行报告提出了“立足长远，发轫当前”，目前稳定汇

率任务重大，笔者依旧坚持笔者在年度汇率分析报告《加深对中国式有管理浮动

的“管理”二字理解意义重大——2024 年人民币兑美元汇率展望》中的观点，即

7.3 元是底线思维下的中短期政策底，但另一方面，受基本面的制约，汇率目前

依旧缺少持续回升的基础。 

近期，汇率偏弱，央行继续加大使用逆周期因子对中间价的管理，将中间价

固化在 7.10 元一线，按此计算，交易下限被固定在 7.24 元左右，因此，可以将

7.24 元看成是近期底线思维下的第一道防线。 

图 15：央行继续加大对中间价的管理 

 

资料来源：银河期货 WIND 
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