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避免对近期外汇储备余额

变化的三个误读 
 

近期，我国外汇储备余额下降主要受估值因素影响，要避免将外汇储备下降

等同于央行外汇干预、资本外流或是外汇储备经营损失。 

 2022年以来，我国外汇储备规模接连下降，前 4 个月累计减少 1305亿美

元。这主要是由于非美元货币走弱和全球资产价格下跌带来的负估值效

应。受此影响，同期许多国家外汇储备也出现下降。 

 外汇储备余额阶段性下降的影响有限，要避免对外储变化的三个误读。

第一，要避免将外汇储备余额下降等同于央行外汇干预。一季度银行结

售汇和外汇占款数据表明，外汇市场仍是供大于求，并且央行外汇占款

继续增加。 

 第二，要避免将外汇储备余额下降等同于资本外流。尽管一季度受到地

缘政治风险外溢、美联储紧缩和国内疫情反弹的影响，外资减持人民币

资产，但国际收支初步数据显示，我国短期资本净流出与基础国际收支

顺差之比同比下降，短期资本外流被完美地对冲。 

 第三，要避免将外汇储备余额下降等同于外汇储备经营损失。一季度，

我国交易引起的外汇储备资产增加较多，远大于同期央行外汇占款增

幅，主要反映了外汇储备经营收益的计提。 

 预计未来外汇储备规模仍将呈现有涨有跌的正常波动。 随着人民币汇率

弹性增加，能更好地成为吸收内外部冲击的减震器，市场主体也对汇率

波动的适应性和承受力明显增强，未来对外汇储备的依赖程度应有所降

低。而且，从相对规模和充足性指标来看，我国外汇储备都仍然充裕，

无需过多关注外汇储备一时的涨跌。 

 风险提示：海外主要央行货币紧缩超预期，地缘政治局势发展超预期。 
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近期我国外汇储备余额下降主要是由于汇率和资产价格变化带来的估值影响 

2022 年以来，我国外汇储备规模连续 4个月下降。到 4月末，央行公布的外汇储备余额为 31197亿美

元，较 2021年底累计减少 1305亿美元，降幅为 4%。其中，一季度减少 622 亿美元，4月份减少 683

亿美元（见图表 1）。 

 

图表 1. 官方外汇储备资产及月环比变动 
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资料来源：中国人民银行，万得，中银证券 

 

汇率折算和资产价格变化均带来负向估值效应。由于美联储紧缩预期持续升温、俄乌紧张局势激发

避险情绪，国际金融市场波动较大，美元指数大幅上涨，主要国家金融资产价格显著下跌。截至 4

月末，货币方面，美元指数（DXY）自年初以来累计上涨 7.6%至 103.2，创下 2002 年 12月以来新高；

非美元货币兑美元普遍贬值，其中欧元下跌 7.3%，英镑下跌 7.1%，日元下跌 12.8%。外汇储备是以

美元计价，这导致非美元货币折算成美元后金额减少。股票市场方面，自年初至 4 月末，标普 500

股票指数下跌 13.3%，欧元区斯托克 50 指数下跌 11.5%，日经 225指数下跌 6.8%。债券市场方面，以

美元标价的已对冲全球债券指数（Barclays Global Aggregate Total Return Index USD Hedged）下跌 7.5%，

10年期美债收益率累计上行 137个基点（见图表 2），美债价格下跌。 

 

图表 2. 截至 2022年 4 月末主要货币和全球资产价格表现 

 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2021.12-2022.04 

货币 

 

美元指数 0.7  0.1  1.7  4.9  7.6  

欧元兑美元 (1.2) (0.1) (1.4) (4.7) (7.3) 

英镑兑美元 (0.6) (0.2) (2.1) (4.3) (7.1) 

美元兑日元 0.0  (0.1) 5.8  6.7  12.8  

股市 

标普 500指数 (5.3) (3.1) 3.6  (8.8) (13.3) 

欧元区斯托克 50指数 (2.9) (6.0) (0.6) (2.6) (11.5) 

日经 225指数 (6.2) (1.8) 4.9  (3.5) (6.8) 

债券 
以美元标价的已对冲全球债券指数 (1.6) (1.3) (2.2) (2.7) (7.5) 

10年期美债(bp) 27.0  4.0  49.0  57.0  137.0  

资料来源：万得，彭博，中银证券 
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由于非美元货币走弱和全球资产价格普遍回落，许多国家外汇储备也出现下降。以日本和韩国为例，

截至 4月底，两国的外储规模分别为 13222 亿和 4493亿美元，较去年底累计减少了 836亿和 138亿美

元，降幅为 5.9%和 3.0%。其中，日本外汇储备规模自年初连续 4个月下降， 4月份环比降幅达到 339

亿美元，创下 22年来的最高水平（见图表 3）。 

 

图表 3. 日本和韩国外汇储备资产及月环比变动 
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资料来源：万得，中银证券 

 

外汇储备余额阶段性下降对我国的影响有限，要避免对外储变化的三个误读 

3月以来外汇储备规模降至 3.2万亿美元以下，叠加近期人民币汇率快速回调，引起了市场对外储规

模的关注。其实，自 2017 年以来，我国外汇储备的绝对规模基本保持稳定，大致在 3 万亿~3.2 万亿

美元区间浮动。在 2015年“8.11”汇改至 2016年间，我国出现阶段性的资本外流、汇率贬值的压力，外

储规模一度在 2017年 1 月跌破 3万亿美元的关口，但此后的 12个月又恢复了持续上升趋势。当时，

外汇局在 2017年 2 月做出回应表示，央行向市场提供外汇资金以调节外汇供需平衡，是造成外汇储

备规模下降的主要原因，并解释外汇储备是一个连续变量，在复杂多变的内外部经济金融环境下，

储备规模上下波动是正常的，无须特别看重所谓的“整数关口”。无论从绝对规模看还是用其他充足性

指标进行衡量，我国外汇储备规模都是充裕的。 

当前，尤其要避免对外汇储备余额减少的三种误解。 

第一，要避免将外汇储备余额下降等同于央行外汇干预。虽然自 3 月中旬以来，人民币汇率快速调

整，抹去了年内所有涨幅，但结合银行结售汇和外汇占款数据看，这尚不至于引起央行用外汇储备

进行外汇市场干预。一季度，银行即远期（含期权）结售汇顺差合计 337 亿美元，境内外汇市场仍

是供大于求。同期，央行外汇占款连续三个月环比增加，累计增加了 628 亿元人民币（折合 99 亿美

元，见图表 4）。央行 3月初宣布向财政上缴结存利润，4月份以来累计上缴了 8000亿元人民币，结

存利润主要来自外汇储备经营收益。因此，一季度央行外汇占款增加应该与外汇储备经营收益上缴

无关。 
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图表 4. 银行结售汇及外汇储备余额和外汇占款变动 
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资料来源：国家外汇管理局，中国人民银行，万得，中银证券 

 

第二，要避免将外汇储备余额下降等同于资本外流。受到地缘政治风险外溢、美联储紧缩及国内疫

情反弹的影响，2、3月份外资较多减持人民币债券和股票资产。但是，外汇局公布的一季度国际收

支初步数据显示，我国经常项目与直接投资合计的基础国际收支顺差仍达到 1545亿美元，同比增加

118亿美元；短期资本（即证券投资、其他投资、净误差与遗漏合计）逆差为 1152 亿美元，同比增

加了 72亿美元；短期资本净流出与基础国际收支顺差之比为 -74.6%，负值同比回落了 1.1个百分点

（见图表 5）。这反映，当期外资流出有可能被其他渠道的资本流动（比如内资外流减少甚至转为

内流）和基础国际收支顺差所对冲（详见 4月 30日研报《一季度国际收支分析报告：外资减持不改

中国国际收支平衡基本格局》）。 

 

图表 5. 基础国际收支及短期资本流动差额 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：（1）基础国际收支差额=经常项目差额+直接投资差额；（2）短期资本流动差额=-（基础国际收支差额+储备资产变动额）。 
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第三，要避免将外汇储备余额下降等同于外汇储备经营损失。实际上，2022 年一季度，交易因素引

起的外汇储备资产增加 393 亿美元，同比增长 11.3%，而同期央行外汇占款仅增加 628 亿元人民币（见

图表 4）。这表明，当期外汇储备资产变动主要反映了外汇储备经营收益的计提（在国际收支平衡

表中贷记经常项目项下的投资收益流入，借记储备资产变动的负值）。在国际金融市场动荡的背景

下，各类金融资产均出现不同程度的下跌，我国外汇储备投资依然能取得正向收益，说明了我国储

备经营整体稳健。此外，一季度外汇储备资产与外汇储备余额变动的差额为-1015亿美元，主要反映

了前述汇率和资产价格等非交易因素的负估值效应（见图表 6）。 

 

图表 6. 外汇储备余额、外汇储备资产和外汇占款变动 
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资料来源：国家外汇管理局，中国人民银行，万得，中银证券 

 

未来外汇储备规模仍将呈现有涨有跌的正常波动 

近年来，我国外汇储备经营越来越注重币种和资产的分散化和多元化，更易受到汇率和国际资产价

格变动的影响。根据外汇局年报披露的信息，到 2016 年底，我国外汇储备中，美元资产占比 59%，

远低于 1995年的 79%。但这也意味着我国外汇储备更多暴露于国际主要货币的汇率波动。此外，我

国外汇储备资产除固定收益类外，还有权益类资产，大多属于被动投资。比如债券投资多为持有到

期，股票一般是长期投资，在资产持有期间其价值必然受到汇率和资产价格波动等影响。由此引起

的外汇储备余额减少主要反映了非交易因素引起的账面损益。而且，不论汇率还是资产价格，都是

涨多了会跌，跌多了会涨，未来账面损益仍会频繁波动。 

综上，近期外汇储备余额下降主要受估值因素影响，要避免将外储储备下降等同于央行外汇干预、

资本外流或是外汇储备经营损失。随着人民币汇率市场化程度提高，2018年以后，央行已退出外汇

市场常态化干预，人民币汇率整体呈现有涨有跌、双向波动的格局。汇率弹性增加，能够更好地成

为吸收内外部冲击的减震器，市场主体也对汇率波动的适应性和承受力明显增强，未来对外汇储备

的依赖程度应有所降低。而且，从相对规模和各类充足性指标来看，我国外汇储备仍然充裕（见图

表 7），无需过于关注外汇储备一时的涨跌。 
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图表 7. 传统外汇储备充足率指标状况 
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资料来源：国家外汇管理局，中国人民银行，海关总署，万得，中银证券 

注：（1）进口支付能力=官方外汇储备/年度进口金额*12，国际警戒线为不低于 3-4个月的进口额，2022年数据为 4月末官方

外汇储备余额除以前 4个月进口金额年化值；（2）短期外债偿付能力=短期外债余额/外汇储备余额，国际警戒线为不高于

100%。 

 

风险提示：海外主要央行货币紧缩超预期，地缘政治局势发展超预期。 



 

2022年 5月 16日 避免对近期外汇储备余额变化的三个误读 7 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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