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核心要点： 

❑ 事件 

国家外汇管理局 5 月 7 日公布 2023 年 4 月末外汇储备规模数据，

截至 2023 年 4 月末，我国外汇储备规模为 32048 亿美元，较 3 月末上

升 209 亿美元，升幅为 0.66%。 

❑ 估值效应整体为正，外储规模环比“二连升” 

4月我国外汇储备规模连续第二个月上升，增长势头强劲，其中美

元指数的下降推动非美元货币汇率和资产价格市值的上升是引致 4 月

外储规模上升的主导因素。从金融资产表现来看，4月欧美地区长期债

券收益率走势分化，一定程度上对我国 4 月外汇储备估值产生影响。

此外，4月份全球股市多数上涨，各类权益金融资产在估值方面一定程

度上均对我国外汇储备产生正向影响。 

❑ “衰退式顺差”表现明显，人民币汇率与银行结售汇差额出现背离 

4 月我国贸易顺差 902.1 亿美元，较 3 月上行 20.19 亿美元，“衰退

式顺差”表现明显，对外储规模提供了基本面的支撑。4月人民币汇率

走势与银行结售汇差额出现一定的背离，主要原因在于 4 月一揽子稳

经济政策效果持续显现，市场预期有所转好，经济基本面稳步复苏，

出口增速超预期增长，一定程度上增强市场主体对于人民币的信心。

但值得关注的是，4月北向资金开年以来连续三个月净流入后首度呈月

度净流出，一定程度上引发外储规模变动。 

❑ 贸易顺差支撑国际收支，短期内外汇储备有望保持平稳 

预计短期内“衰退式贸易顺差”仍将对国际收支提供支撑。近期

人民币汇率持续走弱，其原因一方面在于公布的 4 月经济数据不及预

期，另一方面在于在美元存款的高利率下出口商结汇意愿不强。从经

济基本面对比上来看，尽管高频数据显示当前国内经济复苏放缓，但

今年中国经济复苏仍然是主线。而美国受银行业危机蔓延以及经济下

行压力渐显影响，美联储已进入加息暂停期，人民币外部压力可能下

降，预计人民币汇率贬值空间有限。此外，基于基本面对比以及美联

储加息进程放缓，美元指数和美债收益率的下行趋势将得到强化，叠

加短期内强劲出口仍将对人民币形成支撑，在此背景下，外资有望回

流 A 股，后续资本和金融项目资金流入有望稳中有升。整体而言，预

计短期内外汇储备有望保持平稳。但需要警惕欧美经济走弱、出口下

行导致的贸易差额收窄压力。预计下半年出口下行趋势进一步演绎，

可能使得我国外储规模面临一定的波动压力。 

❑ 风险提示 

疫情蔓延超预期；海外银行流动性风险；海外政策超预期调整。 

证券研究报告  2023 年 5 月 17 日 湘财证券研究所 

宏观研究 宏观政策解读 
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  宏观研究 

1    估值效应整体为正，外储规模环比“二连升” 

截至 2023 年 4 月末，我国外汇储备规模为 32048 亿美元，较 3 月末上升

209 亿美元，升幅为 0.66%。这是我国外汇储备规模连续第二个月上升，增长

势头强劲，其中 4 月美元指数的下降推动非美元货币汇率和资产价格市值的

上升是引致 4 月外储规模上升的主导因素。此外，截至 4 月末，央行黄金储

备报 6676 万盎司，环比上升 26 万盎司，这是央行黄金储备连续第六个月增

加，显示出央行对黄金储备的重视。 

图 1  4 月外汇储备规模环比小幅上升（十亿美元，万亿美元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从估值因素讲，4 月外汇储备规模回升主要受汇率折算和资产价格变化

等因素综合作用产生的正估值效应影响。根据外管局公布的《国家外汇管理

局年报（2020）》显示，我国外汇储备主要是美元资产和非美资产，且 2016

年美元资产占比 59%，非美元资产占比 41%，其中非美元资产中主要包括欧

元、日元、英镑等资产。考虑到外汇储备自 2007 年至 2016 年二十年平均收

益率为 3.42%，说明这些资产主要是类似于国债这种低风险资产。因此美元

指数和美债收益率走势对我国外汇储备规模有较大影响。一般而言，如果美

元升值，非美元资产贬值，我国外汇储备规模会减少；如果美债收益率上行，

美债价格下跌，我国外汇储备的规模也会随之下降。4 月美国通胀数据显示

核心通胀有所减缓，叠加服务业与制造业疲软的经济数据，市场增加对美联

储放缓加息步伐的预期。同时美国银行业动荡再起，市场反复调整对美联储

未来结束加息周期的预期。受美国通胀与经济表现有所放缓影响，美元指数

整体趋跌。从日度走势来看，截至 4 月 28 日,美元指数已从月初 102.1 回调至
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  宏观研究 

101.7 附近。同时 4 月美元指数回落推升部分非美资产的美元价格，非美元货

币中，4 月份欧元上涨 1.06%，英镑上涨 1.14%。由于日本央行决定维持主要

刺激措施不变，日元则下跌 2.93%。整体来看，4 月受美元指数略显疲态影响，

主要非美货币资产估值效应为正，一定程度上利多我国外汇储备。 

图 2  4 月美元指数整体呈下行态势 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3  4 月欧元、英镑以及日元兑美元汇率均呈上涨态势 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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  宏观研究 

另一方面，从 4 月金融资产表现来看，债券市场方面，2023 年 4 月欧美

地区长期债券收益率走势分化，其中美国 10 年期国债收益率下行 4BP，欧元

区 10 年期公债收益率上行 3.9BP，10 年期英国国债收益率较 3 月上行 20 个

BP，10 年期日本国债利率较 3 月上行 1.4 个 BP，一定程度上对我国 4 月外汇

储备估值产生影响。此外，4 月份全球股市多数上涨，4 月纳斯达克指数微涨

0.3%，标普 500 指数上涨 1.09%，道琼斯工业指数上涨 1.48%。欧洲方面，法

国 CAC40 指数上涨 1.98%，德国 DAX 指数上涨 1.59%。亚洲方面日经 225 指

数上涨 2.37%，各类权益金融资产在估值方面一定程度上均对我国外汇储备

产生正向影响。 

图 4  4 月主要经济体 10 年国债收益率走势分化（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

2    “衰退式顺差”表现明显，人民币汇率与银行结售

汇差额出现背离 

从外汇储备流量变动来看，外汇储备是官方储备的主要组成部分，作为

国际收支平衡表的调节项，其变动反映了经常项目和非储备金融项目的变动

结果。从经常项目下的货物贸易项来看，4 月我国对外贸易出口 2954.2 亿美

元（前值 3155.89 美元），进口 2052.1 亿美元（前值 2273.99 亿美元），贸易顺

差 902.1 亿美元，较 3 月上行 20.19 亿美元，对 4 月外储规模提供了基本面的

支撑。 
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  宏观研究 

图 5  4 月贸易差额进一步走阔（亿美元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

同时，4 月受银行业风险再现、美国经济数据分化、美联储加息预期变

化、北向资金流出和国内经济持续复苏强度的影响，4 月份人民币汇率小幅

走弱，月末美元兑人民币即期汇率收于 6.9284，较月初小幅贬值 0.55%。短期

来看，影响我国企业和居民银行结售汇行为的主要因素是美元兑人民币汇率

的变化。通过比较美元兑人民币汇率与企业居民的银行结售汇差额的历史数

据，发现人民币升值趋势愈明显，银行结售汇顺差越大。从数据上看，4 月

人民币汇率小幅走弱，但 4月企业居民的银行结售汇差额录得 54.55亿美元，

较 3 月份的-159.08 亿美元提升 213.63 亿美元，人民币汇率走势与银行结售汇

差额出现一定的背离。我们认为主要原因在于 4 月一揽子稳经济政策效果持

续显现，市场预期有所转好，经济基本面稳步复苏，出口增速超预期增长，

一定程度上增强市场主体对于人民币的信心。但值得关注的是，在海外经济

低迷、国内经济逐步复苏的背景下，北向资金开年以来连续三个月净流入后

首度呈月度净流出。据 Wind 统计，北向资金 4 月累计成交净额-45.53 亿元，

一定程度上引发外储规模变动。 

 

 

 

 

 

 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

20
21

-0
4

20
21

-0
5

20
21

-0
6

20
21

-0
7

20
21

-0
8

20
21

-0
9

20
21

-1
0

20
21

-1
1

20
21

-1
2

20
22

-0
1

20
22

-0
2

20
22

-0
3

20
22

-0
4

20
22

-0
5

20
22

-0
6

20
22

-0
7

20
22

-0
8

20
22

-0
9

20
22

-1
0

20
22

-1
1

20
22

-1
2

20
23

-0
1

20
23

-0
2

20
23

-0
3

20
23

-0
4

中国:贸易差额:当月值



     

                                                5 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

图 6  银行结售汇差额受人民币汇率影响较大（亿美元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 7  4 月北向资金净流入由正转负（亿元） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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  宏观研究 

3   贸易顺差支撑国际收支，短期内外汇储备有望保持

平稳 

从 4 月外贸数据来看，出口增速较 3 月的高点有所回落，但仍偏强，反

映出外需仍较有韧性。考虑到我国经济新动能发力，机电产品及电动载人汽

车、锂电池、太阳能电池“新三样”产品出口增速较强，同时经济内部需求

复苏进程仍较缓慢，一定程度上拖累进口增速，预计短期内“衰退式贸易顺

差”仍将对国际收支提供支撑。近期人民币汇率持续走弱，其原因一方面在

于公布的 4 月经济数据不及预期，另一方面在于在美元存款的高利率下出口

商结汇意愿不强。从经济基本面对比上来看，尽管高频数据显示当前国内经

济复苏放缓，但就大方向来看，今年中国经济复苏仍然是主线。而美国受银

行业危机蔓延以及经济下行压力渐显影响，美联储已进入加息暂停期，人民

币外部压力可能下降，预计人民币汇率贬值空间有限。此外，基于基本面对

比以及美联储加息进程放缓，美元指数和美债收益率的下行趋势将得到强化，

叠加短期内强劲出口仍将对人民币形成支撑，在此背景下，外资有望回流 A

股，后续资本和金融项目资金流入有望稳中有升。整体而言，预计短期内外

汇储备有望保持平稳。但需要警惕欧美经济走弱、出口下行导致的贸易差额

收窄压力。预计下半年出口下行趋势进一步演绎，可能使得我国外储规模面

临一定的波动压力。 

4   风险提示 

疫情蔓延超预期；海外银行流动性风险；海外政策超预期调整。
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