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金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

外汇月报                                                        2024年 03 月 07日 

 

克服多种估值性不利因素，以美元和 SDR 计的储备资产取得难得的双升 

                          ——析 2 月我国储备资产和外汇储备变动 

 

正文： 

今天晚些时候，国家外汇管理局公布了 2 月国际储备数据，数据显示，以美

元计值的储备资产和以 SDR 计值的储备资产双双回升： 2 月以美元计的储备资

产报 34375.07 亿美元，前值为 34310.7 亿美元，增加了 64.37 亿美元。其中，外汇

储备报 32258.17 亿美元，环比增加了 64.97 亿美元，前值 32193.2 亿美元。以 SDR

计的储备资产报 25893.34 亿 SDR，前值为 25799.77 亿 SDR，增加了 93.57 亿 SDR，

其中，外汇储备增加了 91.24SDR，报 24298.76 亿 SDR，前值为 24207.52 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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数据来源：Wind、银河期货 

从估值因素看，不论是美元指数和美债收益率实际均对 2 月的储备资产产生

了利空的影响。2 月美元指数从 103.52 回升到 104.14 点。一月以美元报价的 SDR

继续回落，1SDR 从 1.3299 美元回落到 1.3276 美元。 

图 2：SDR 与美元比价 

数据来源：Wind

SDR与美元比价
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数据来源：Wind、银河期货 

从境外债券收益率，2 月美债收益率国债收益率持续回升，也对储备资产影

响负面。 

图 3：美债收益率变动 

数据来源：Wind
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美国:国债实际收益率:10年期 美国:国债实际收益率:5年期 美国:国债收益率:2年

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

-2 -2

-1 -1

0 0

1 1

2 2

3 3

4 4

5 5

% %% %

 

数据来源：Wind、银河期货 

根据 2 月 16 日美国财政部最新数据，去年 12 月中国国债的持有量报 8163.02
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亿美元，持续回升，前值报 7819.65 亿美元。全球外国投资者持有量则回升到

80560.82亿美元，前值为 78083.65亿美元。我持债比率维持从 10.01%上升到 10.3%，

日本的美债持有量继续出现了回升，持有量报 11382.29 亿美元，前值报 11274.9

亿美元，但持债比率从 14.44%回落到 14.13% 

图 4：月度外国投资者持有美债情况 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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，12 月中国

继续减持中长期美债，但减持幅度环比萎缩，11 月是 2022 年 1 月以来最大的减

持月，减持了 150.46 亿美元。12 月仅仅减持了 26.46 亿美元。但日本 12 月则大

幅减持了 166 亿美元后。 

而从外国投资者增减持美中长期国债的数据看，继续增持：12 月增持 338.44

亿美元。 
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图 5：月度我国增减持美长期债券情况 

数据来源：Wind
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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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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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数据来源：Wind、银河期货 

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
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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

2.37％。 

图 8：IMF:已分配的外汇储备份额占比（季度） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

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 9：美元储备占我外汇储备比重 

 

数据来源：Wind、银河期货 

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



 

 6 / 12 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

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。” 

2 月中国继续增持黄金从 7219 万盎司增持到 7258 万盎司，增持了 39 万盎司。

2 月黄金价格出现回升，COMEX 的黄金价格从 2037.6 美元/盎司回升到 2054.7

美元/盎司收盘，导致我国 2 月黄金储备市值从 1482.29 亿美元微升到 1486.44 亿

美元。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 12 月以来，本次增持黄金周期中国已经增持了 994 万盎司黄金。

增持周期到今年 2 月也不过 16 个月，增持幅度从历史数据看也不是幅度最大的

一次。 
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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 2 月，

增持了 341 万盎司，一次是 2002 年 2 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 2 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 12 月至今，到 2024 年 2 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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数据来源：Wind、银河期货 

2 月储备资产和外汇储备的增加是在克服了美元指数和美债收益率上涨等不
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利因素取得的，难能可贵。交易性因素应当起到了十分积极的作用性作用。 

根据 2 月底外管局公布的我国国际货物和服务贸易数据，1 月份顺差有所增

长，报 346.11 亿美元，前值为 324.26 亿美元,已经连续 3 个月回升，2 月份数据有

待公布，而海关的贸易数据按惯例将合并公布。 

图 11：中国国际货物和服务贸易差额数据（月度） 

数据来源：Wind

中国国际货物和服务贸易差额数据

中国:国际货物和服务贸易差额:当月值 中国:国际货物贸易差额:当月值 中国:国际服务贸易差额:当月值

18-12 19-12 20-12 21-12 22-12 23-1218-12

-100 -100

0 0

100 100

200 200

300 300

400 400

500 500

600 600
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

-300 -300

-200 -200

-100 -100

0 0

100 100

200 200

300 300

400 400

500 500

600 600

700 700
亿美元 亿美元亿美元 亿美元

 

数据来源：Wind、银河期货 

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， 1

月报 1048.88 亿美元，前值报 1032.51 亿美元。环比回升，也高于前年同期 1038.45

亿美元。2 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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数据来源：Wind、银河期货 
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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

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 月和 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。

2 月表现为净流入，报净流入 384.22 亿元，2 月中国股市在政策暖风下出现了反

弹。 

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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数据来源：Wind、银河期货 

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 月的持有量数据和托管量均出现回升，1 月增持了 2029 亿元，托管量增加了

840.93 亿元，相对于 11 月和 12 月托管量有所萎缩。2 月数据报没有公布，有待

于观察。 
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图 14：债券通下境外投资者债券持有量及其月度变动 

数据来源：Wind
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图 15：境外投资者债券托管量及其月度变动 

数据来源:中国债券信息网 Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

综上分析，克服多种估值性不利因素，2 月以美元和 SDR 计的储备资产取得

难得的双升，交易性因素影响起到了十分关键的作用，特别是外资增持境内债券、

陆港通的净流入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。 

展望汇率，本周召开的“两会”公布的《政府工作报告》确定了 5%左右的

经济增长目标，会议提出为完成这一目标将加大宏观调控力度，在财政政策方面

发行特别国债和增发地方专项债，在货币政策方面要求促进社会融资成本稳中有

降。这些措施将有助于人民币汇率的中长期稳定，但短期可能带来一定的压力。

《政府工作报告》依旧提出了“国际收支基本平衡”的要求，预计年内经常项目
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有望继续维持顺差，尽管面对复杂多变的国际和国内形势，短期资本流动的震荡

将加大，但基础性国际收支依旧将对短期资本的震荡性流动起到一定的对冲作

用，尽管基础性国际收支的顺差面临着萎缩的压力。展望汇率，笔者依旧坚持汇

率年度分析报告——《加深对中国式有管理浮动汇率体系中“管理”二字理解意

义重大》一文中的观点，即汇率中短期尽管缺乏持续上升的基础，但由于央行通

过中间价加大了对汇率的管理，汇率下跌空间中短期内被基本封杀。建议企业积

极响应央行号召，做到汇率风险中性，有购汇和用汇需求的企业利用汇率反弹机

会果断进行购汇和锁汇，有结汇需求的企业和机构可以相对从容进行结汇，但在

7.3 元以下的结汇机会目前看不大。 

当然，从长期看，中国经济向好趋势不变，汇率将因此而回升。 
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