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美指回升不碍外储增加 

——析 7 月我国储备资产和外汇储备 
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内容提要： 

7 月，在美元指数继续回升和境外短期债券收益率回升的背景下，我国以 SDR 和以美元计算价值的储备资产和

外汇储备取得同时增加是难能可贵的，其中，交易性因素，特别是贸易顺差起到了重要的作用，同时，也可能暗示我

国持有的境外债券是以长期债券为主的。 

外汇储备和国际储备资产的稳定是一国汇率稳定的坚实基础，我们注意到近期出现的美国粗暴干预台海事件没

有像 2019 年和 2020 年那样导致人民币汇率的大幅波动，一年期 NDF 计算的隐含贬值率在个别交易日出现较为罕见

的正值，当然，对事件的影响值得继续关注。 
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今天，国家外汇管理局公布了 7月国际储备资产数据，数据显示，7月以美

元计的储备资产报 32754.9 亿美元，前值为 32465.95 亿美元，增加了 288.95 亿

美元。其中外汇储备增加了 327.99 亿美元，报 31040.71 亿美元，前值为 30713

亿美元。以 SDR 计的储备资产报 24746.85 亿 SDR，前值为 24451.27 亿 SDR，增

加了 295.58 亿 SDR，其中，外汇储备增加了 320.89 亿 SDR，报 23451.75 亿 SDR，

前值为 23130.86 亿 SDR。 

图 1：月度我储备资产暨外汇储备情况 

 

7 月以美元计和以 SDR 计值外汇储备和储备资产出现同方向的增加，是难能

可贵的，是在美元指数回升的情况下取得的。7月美元指数从 104.7 继续回升到

105.84。 

从境外债券收益率，短期债券和长期债券收益率出现了不同的变化。7月境外

债券收益率表现为长期国债收益率下降，而短期国债收益率却出现上升。在高位出

现了调整震荡是另一个重要的估值性因素。从美国国债收益率看，在加息的刺激下，

7 月，美国国债收益率继续回升，对外汇储备起到负向作用，10 年期的国债收益回

落，从 2.98%回落到 2.67%，5 年期的国债收益率也回落，从 3.01%上升到 2.07%。

数据来源：Wind
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2 年期的国债收益率从 2.92 %回落到 2.89%。现 10 年期的国债收益率继续和 2年

期的国债收益率形成倒挂；但一年期国债 7 月从 2.8%回升到 2.98%，但 3 个月国

债等的到期收益率也从 1.73%上升到 2.41%。 

图 2：美债收益率变动 

 

     资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

根据 7月 16 日美国财政部最新数据，按照美国财政部公布的外国对美债持有

量数据看，中国和日本确实持有的美债数量在减少，中国国债的持有量确实也连续

6 个月减少，中国持有美债的百分比占外国持有美债的比重也出现了减少：占比为

13%左右，5月持有量为 9807 亿美元。 

 图 3:中国持有的美债数量及其占外国持有量的占比 

数据来源：Wind
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日本减少到 16，41%。5月持有美债 12128.27 亿美元。占比为 16%。 

图 4:日本持有的美债数量及其占外国持有量的占比 

 

全球外国投资者则减少到球外国投资者持有量为 74215.92 亿美元。 

图 5：外国合计持有美债量 

 

数据来源：Wind
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但是，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，我国 5月确实减持了比较大数量的美债，但是低于 3月，而且，

我国 4 月是增持美债的。而 1 月中国大幅增持美债.中国 5 月减持了 150.91 亿美

元。 

图 6：月度中国大陆增减持美债情况 

 

 

日本的情况并没有和中国同步，其确实近月大幅减持美债。但 5月减持数

量大幅缩水。仅仅减持了 16.2 亿美元. 

数据来源：Wind
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中国投资者持有美债的降幅要大于日本同期，不外乎两个原因：一是中国

持有的美债剩余期限较短，受短端利率上行较快影响较大，；二是中国持有的

美债到期后没有再投美国国库券，形成了持有短期美债（剩余期限）的净减少。 

图 7：月度中国大陆增减持美债情况 

 

而从外国投资者增减持美中长期国债的数据看，今年以来，总体是增持的。而

且保持相对稳定，并没有出现较大波动。5月增持了 998 亿美元。 

图 8：月度外国投资者增减持美中长期美债情况 

 

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
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债依旧是风险性、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。 

7 月中国依旧没有增持黄金，7 月黄金价格在高位出现明显回落，COMEX 的黄

金价格从 1807.3 美元/盎司回落到 1781.8 美元/盎司收盘，导致我国 7 月黄金储

备市值从 1138.23 亿美元小幅回落到 1098.39 亿美元。黄金价格下降，导致 7 月

储备资产的增幅小于外汇储备的增幅。 

从交易性因素看，7 月的海关贸易顺差达到 1012.7 亿美元，环比增加 33.29

亿美元，同比增加了 454.78 亿美元。 

但六月未结汇额进一步明显上升，显示了市场持汇待沽的观望情绪。 

图 9：月度未结汇额 

 

7 月，陆股通净流出明显增加，但港股通资金表现为净流入有所减少。3月陆

港通净流入资金与港股通净流入资金之差达到-843.73 亿元之巨，创下 2021 年 1

月以来的净流出高点。但 4 月这一数据萎缩到-23.54 亿元，5 月再度扩大到有所

增加，达到-229.88， 6 月净流入明显改善，达到 272.93 亿元。但是 7月再度转

为净流出，达到-228.36 亿元。数据尽管与 5月相当，但 5月是因为南下资金超过

数据来源：Wind
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北上资金，北上资金依旧表现为净流入，而 7月北上资金表现为净流出，性质有所

不同。 

图 10： 陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据） 

 
资料来源：研究所 外汇管理局 WIND 

债券方面，5 月数据显示，海外投资者的托管量继续下降了 963.14 亿元，已

经连续 4月大幅下降。7月的数据没有公布。可能这一情况有所改善。 

综上分析，7 月，在美元指数继续回升和境外短期债券收益率回升的背景下，

我国以 SDR和以美元计算价值的储备资产和外汇储备取得同时增加是难能可贵的，

其中，交易性因素，特别是贸易顺差起到了重要的作用，同时，也可能暗示我国持

有的境外债券是以长期债券为主的。 

外汇储备和国际储备资产的稳定是一国汇率稳定的坚实基础，我们注意到近

期出现的美国粗暴干预台海事件没有像 2019 年和 2020 年那样导致人民币汇率的

大幅波动，一年期 NDF 计算的隐含贬值率在个别交易日出现较为罕见的正值，当

然，对事件的影响值得继续关注。 

   但笔者认为受到疫情和地缘政治影响，中国经济虽然近期有所修复，依旧面

临着经济下行的压力，因此，从这个意义上，人民币兑美元汇率的偏弱走势短

数据来源：Wind

 陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据）

陆股通净买入数据（日）:月:-港股通净买入数据（日）:月（不完全周期） 陆股通净买入数据（日）:月（不完全周期）

港股通净买入数据（日）:月（不完全周期）

19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q319-Q1

-2340 -2340

-1950 -1950

-1560 -1560

-1170 -1170

-780 -780

-390 -390

0 0

390 390

亿元 亿元亿元 亿元

-500 -500

0 0

500 500

1000 1000

1500 1500

2000 2000

2500 2500

亿元 亿元亿元 亿元



 

 10 / 11 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

期内难以逆转，要进一步上升面临较大压力。因此，在汇率中性的前提下，进

口企业借汇率反弹进行锁汇依旧很有必要，出口等外汇收入企业也可以借助于

金融衍生品工具，利用我国有管理浮动体系的特点，保住和增加外汇收入，如

卖出虚值的美元看涨期权 ，或者是构建美元的领口期权等，我们注意到外汇管

理局近期公布了《企业汇率风险管理指引》，对企业实现汇率中性管理具有重要

的指导意义。 

 

（研究所 20220807） 
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