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外储的“消失”，汇率的“锅”？  
 

年初以来，我国贸易持续顺差，但外汇储备大幅减少，这一分化引发市场热

烈讨论。外汇储备缘何减少、对人民币汇率影响如何？本文分析，供参考。 

 

 一问：外汇市场的“反常”？贸易持续顺差，但外汇储备大幅减少 

年初以来，两组与进出口贸易相关数据的分化引起了市场的关注。1）年初

以来，贸易顺差快速走阔的同时，我国外汇储备却出现了大幅的减少。今年

前 8 月，我国贸易顺差累计达 5617 亿美元，而外汇储备则大幅减少 1953

亿美元；2）2020 年 9 月以来，中国对美出口规模，持续超过相应时段美国
对华进口规模，而历史规律与之相反；当下两者差异已走阔至 672 亿美元。 

部分观点认为，这说明我国进出口贸易数据有“水分”；也有部分观点认

为，中美利差持续倒挂下，可能出现了大规模的资本外流。前者认为，今年

全球经济面临较大下行压力，与中国出口结构相对接近的日本、韩国、越南

等出口均出现了一定回落；近期我国出口高速增长，或存在数据真实性问

题。后者则认为，资本大幅外流，或是本轮外汇储备大幅减少的主要原因。 

 

 二问：“消失”的外汇去哪里了？估值减少、贸易商资产结构调整影响大 

从代表性经济体进口与我国出口的交叉验证来看，我国出口并未“虚高”；

能源价差的拉大使得中国出口商品保持高竞争优势，是出口高增的主因。当

下，我国出口数据与代表性经济体进口数据基本吻合；与美国的差异，或源

于 2018 年关税加征下美国进口商“低报”。能源成本优势的维持，弱化生产
型经济体疫情缓和后、对我国出口的替代效应，支撑我国出口高增。 

估值变动、贸易商资产结构调整是我国外汇储备减少的主因，金融项下资金

外流规模相对有限。当下我国外储约 59%为美元资产，以证券形式持有为

主。美债收益率上行会带来美元资产部分的减值，美元升值也会带来其他外

币资产减值。年初以来，估值带来外储缩水 3832 亿美元左右，贸易环节漏

出、留存在贸易商资产端的外汇约 3285 亿美元，资金外流规模相对有限。 

 

 三问：人民币汇率何去何从？短期仍有贬值压力，市场冲击或有限 

短期来看，强美元压制下，人民币或仍有一定贬值压力；但外汇市场上企业

结售汇、银行结汇意愿等变化，或将缓和人民币贬值速度。能源价格高企

下，欧、日相较美国衰退程度或将更深，这将支撑美元维持强势。本轮贬值

的主因是美元压制，美元筑顶前，人民币仍有贬值压力。而企业、银行结汇
意愿的变化，或有助于减少贸易环节漏出，增加美元供给、放缓贬值速度。 

资金外流压力已经减弱，造成的市场冲击或相对有限。一方面，前期贸易顺

差下，大量美元资金在企业、居民部门积累，形成“二级储备”，成为人民

币贬值的“缓冲垫”；2020 年 7 月至今，我国非金融企业存款大幅增加

1724 亿美元。另一方面，今年 2 至 6 月间，股市、债市外资累计外流 579

亿美元，投机型资金已出现过集中流出；7 月以来，资金外流已边际放缓。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期、国内经济复苏不及预期 
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一、周度专题：外储的“消失”，汇率的“锅”? 

年初以来，我国贸易持续顺差，但外汇储备大幅减少，这一分化引发市场热烈

讨论。外汇储备缘何减少、后续对人民币汇率影响如何？本文分析，供参考。 

 

1.1、外汇市场的“反常”？贸易持续顺差，但外汇储备大幅减少 

年初以来，两组与进出口贸易相关数据的分化引起了市场的关注。1）年初以

来，贸易顺差快速走阔的同时，我国外汇储备却出现了大幅的减少。今年前 8

月，我国贸易顺差累计高达 5617 亿美元，而外汇储备则大幅减少 1953 亿美元。

历史上，贸易顺差与外汇储备变动间差异主要受资本与金融项、遗漏与误差项

影响；当两者走势出现快速分化时，往往会伴随着资金大幅的外流。2）历史上，

我国海关总署统计的对美出口，长期低于美国商务部统计的美国对华进口；但

该现象在 2020 年 9 月发生逆转，截至今年 7 月，两者差异走阔至 672 亿美元。 

 

图表 1：年初以来，贸易顺差走阔，外汇储备减少  图表 2：美国对华进口与中国对美出口 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

这两大分化，引发了市场上部分投资者的猜测：我国进出口贸易数据有水分吗？

2011-2013 年间，曾经出现过部分海外资金为分享中国发展红利，借道香港与

部分地区海关间的贸易流入，外管局及时出台措施后挤出了“水分”。今年以来，

全球经济面临较大下行压力，与中国出口结构相对接近的日本、韩国、越南等

出口均出现了一定回落。而在美欧 PMI 集体下行的背景下，我国对美、欧的出

口仍维持了较快的增长速度，引发了部分投资者对贸易数据真实性的质疑。 

图表 3：全球经济面临较大的下行压力  图表 4：韩国、日本、越南的出口增速均现一定下滑 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 5：美国 PMI回落，但我国对美出口仍显韧性  图表 6：欧元区 PMI回落，但我国对欧出口增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

部分观点认为，中美利差持续倒挂下，可能出现了大规模的资本外流。7 月 28

日美联储加息后，中美短端政策利率出现自 08 年以来首度倒挂；而 8 月 15 日

央行降息，进一步加深了这一倒挂。分化的政策利率下，中美 10 年期国债利率

持续倒挂。在中美利差持续走低、但尚未倒挂的一季度，外管局统计的国际收

支平衡表，非储备性质金融账户已流出 497 亿美元，二季度更是流出高达 993

亿美元；此外，市场担忧还有部分资金外流压力反映在“遗漏与误差项”上。 

图表 7：中美短端政策利率自 2008 年以来首度倒挂  图表 8：近期，中美利差的倒挂快速加深 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 9：非储备性质的金融账户再度逆差  图表 10：中美利差倒挂下，股债两市外资流出 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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1.2、“消失”的外汇去哪里了？估值减少，与贸易商资产结构调整影响大 

从代表性经济体进口与我国出口数据的交叉验证来看，我国出口并没有“虚

高”。2010-2013 年间的出口数据或有的“水分”，源自人民币升值预期下的部

分资金借“出口”涌入；而当下，人民币贬值预期下，资金外流压力增加，贸

易商并没有出口“虚报”的动机。从对欧出口与欧盟对华进口的数据来看，两

者间差异较小且相对稳定；对日出口与日本对华进口的差异，也同样如此。站

在这一视角来看，我国仅仅对美国出口存在系统性偏差；这一差异或由中美贸

易摩擦以来，美国进口商为避免高关税征收，主动“低报”对华进口所致。 

 

图表 11：日本对华进口数据与中国对日出口数据  图表 12：欧盟对华进口数据与中国对欧元区出口数据 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 13：2018年 7 月开始，美国对我国陆续开启 4 轮关税加征 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

能源价差的快速拉大使得中国出口商品保持了高竞争优势，是我国出口数据长

期高增的主要原因。EIA 数据显示，我国能源消费结构以煤炭为主，煤炭占比

高达 60%，油气占比仅 25%。而德国、日本、韩国与东南亚主要生产型经济体

油气依赖度均超 60%。自 2020 年 4 月以来，油气价格的大幅飙升显著推高海外

能源成本；同时，今年 1 月以来国内外动力煤价格的分化也将进一步拉大我国

与海外的能源价差。能源成本优势的维持，将弱化部分生产型疫情缓和后对我

国出口的替代效应，并支撑了我国出口的持续高增。 
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目录 实施日期 加征关税规模 类别数 主要涉及产品类别 加征税率

1 2018/7/6 340亿美元 818
第16类 机电、音像设备及其零件、附件；
第17类 车辆、航空器、船舶及运输设备；
第18类 光学、医疗等仪器;钟表;乐器。

25%

2 2018/8/23 160亿美元 279
第15类 贱金属及其制品；
第16类 机电、音像设备及其零件、附件；
第17类 车辆、航空器、船舶及运输设备。

25%

3 2018/9/24 10%

3 2019/5/10 25%

2019/9/1 15%

2020/2/14 7.5%

2000亿美元 5734

第4类 食品;饮料、酒及醋;烟草及制品；
第6类 化学工业及其相关工业的产品；
第11类 纺织原料及纺织制品；
第12类 鞋帽伞等;已加工的羽毛及其制品;人造花;人发制品；
第16类 机电、音像设备及其零件、附件；
第17类 车辆、航空器、船舶及运输设备。

4 1200亿美元 3229

第6类 化学工业及其相关工业的产品；
第11类 纺织原料及纺织制品；
第12类 鞋帽伞等;已加工的羽毛及其制品;人造花;人发制品；
第15类 贱金属及其制品；
第16类 机电、音像设备及其零件、附件。
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图表 14：能源结构不同导致竞争优势分化  图表 15：2020年 4 月以来，油气价格快速飙升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 16：2022 年以来国内外动力煤价格显著分化  图表 17：年初以来，我国出口持续维持较高增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

估值变动是我国外汇储备减少的重要原因，年初以来证券市场资金外流的总规

模则相对有限。年初以来的外储减少中，估值变动是重要的原因之一。当下我

国外储约 59%均为美元资产，以证券形式持有为主。一方面，美债收益率上涨

会带来美元资产部分的减值；另一方面，美元升值也会带来其他外币资产的减

值。年初以来，估值带来外储缩水 3832 亿美元左右，是外汇储备不增反减的主

因。而相较而言，金融项下的资金外流规模则相对有限。今年以来股债两市的

资金外流总规模仅 608 亿美元，且近期明显放缓。 

图表 18：SDR 口径的外汇储备并未出现明显减少  图表 19：估值变动是我国外储减少的重要原因 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 20：年初以来的资金外流规模相对有限  图表 21：股债两市外流与涉外收付款逆差基本吻合 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

贸易与外储缺口的剩余部分，多是贸易至结汇路径上的漏出，主要集中留存在

企业部门的资产端。年初以来，贸易顺差→贸易商经境内银行收付→贸易商与

境内银行结售汇→境内银行与央行结售汇→央行外汇储备增减的路径上，贸易

商应收增加/应付减少约 1929 亿美元、贸易商境内存款增加约 1355 亿美元、商

业银行未与央行结汇资金 879 亿美元。贸易与外汇储备的缺口，多体现在贸易

商、银行的外币资产上，带来“二级储备”快速积累。 

 

图表 22：贸易顺差与贸易涉外收付款顺差的差额走阔  图表 23：年初以来，我国进口多付汇明显增加 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 24：今年以来，企业货物售汇率长期高于结汇率  图表 25：贸易环节的漏出多数可能留在企业资产端 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

1.3、人民币汇率何去何从？短期仍有贬值压力，市场冲击或有限 

短期来看，强美元压制下，人民币或仍有一定贬值压力。在央行退出外汇市场
常态化干预后，央行工具多用于防止贬值预期的自我强化下、汇率过快地贬值，
而升贬值趋势的逆转往往需要市场核心驱动因素的转变，如 2018 年的中美贸易
摩擦、2020 年疫情下美元流动性紧张等，本轮贬值的主因则是强势美元的压制。
美元本轮的强势，受能源危机下美欧经济分化支撑，而能源的供给受限并非短
期问题，这一过程中，能源依赖度较高的欧、日相较美国衰退程度或将更深。
美欧基本面分化下，美元阶段性强势或难改变，或仍将对人民币构成贬值压力。  

 

图表 26：历史上，央行的调控与人民币汇率走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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即期汇率:美元兑人民币 美元指数
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图表 27：当下人民币离岸价高于在岸价  图表 28：风险逆转因子仍处在较高位臵 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

近期，央行的信心注入，与外汇市场上企业结售汇意愿、银行结汇意愿等变化，
或将缓和人民币贬值速度。从企业行为来看， 7 月企业不含远期履约的结汇率
较 3 月提高 2.9 个百分点至 58.81%，售汇率则回落 4.3 个百分点至 52.45%，
企业与银行的结汇意愿已边际改善；与此同时，银行也增加了对央行的结汇，
这反映在 7 月其他存款性公司国外资产减少 507 亿美元上。企业、银行结汇意
愿的变化，或有助于减少贸易环节漏出，增加美元供给、形成对人民币的支撑。  

图表 29：人民币在岸市场交易量自 4 月以来回升  图表 30：人民币不含远期的结售汇率变化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 31：7 月，其他存款性公司国外资产减少  图表 32：外汇占款减少的幅度明显下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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资金外流压力已经减弱，造成的市场冲击或相对有限。一方面，前期贸易顺差
下，大量美元资金在企业、居民部门积累，形成“二级储备”，或减轻贬值的自
我强化，成为人民币贬值的“缓冲垫”；2020 年 7 月至今，我国非金融企业存
款已大幅增加 1724 亿美元。另一方面，今年 2 至 6 月间，股债两市外资累计
外流 579 亿美元，投机型资金已出现过集中流出；7 月以来，资金外流已边际
放缓。8 月 10日以来，人民币快速贬值背景下，北上资金仍逆势流入 124亿元。 

 

图表 33：企业、居民的二级储备有望形成支撑  图表 34：近期，股债两市的外资流出已经边际放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

1） 年初以来，两组与进出口贸易相关数据的分化引起了市场的关注。1）贸易

顺差快速走阔的同时，我国外汇储备却出现了大幅的减少。今年贸易顺差

累计达亿美元，而外汇储备则大幅减少 1953 亿美元。2）2020 年 9 月以

来，中国对美出口规模，持续超过相应时段美国对华进口规模，而历史规

律与之相反。对此，有部分观点认为，这说明我国进出口贸易数据有“水
分”；也有部分观点认为，中美利差持续倒挂下，出现了大规模的资本外流。  

2） 从代表性经济体进口与我国出口的交叉验证来看，我国出口并未“虚高”；

能源价差的拉大使得中国出口商品保持高竞争优势，是出口高增的主因。

当下，我国出口数据与代表性经济体进口数据基本吻合；与美国的差异，

或源于 2018 年关税加征下美国进口商“低报”。能源成本优势的维持，弱
化生产型经济体疫情缓和后、对我国出口的替代效应，支撑我国出口高增。  

3） 估值变动、贸易环节漏出是我国外汇储备减少的主要原因，金融项下资金

外流规模相对有限。当下我国外储约 59%均为美元资产，以证券形式持有

为主。美债收益率上行会带来美元资产部分的减值，美元升值也会带来其

他外币资产的减值。年初以来，估值带来的外储缩水为 3832 亿美元左右，

贸易环节漏出留存在贸易商资产端的外汇约 3285 亿美元，这两大项可以

解释年初以来贸易与外储差额的 94%，股债市场资金外流影响或相对有限。  

4） 短期来看，强美元压制下，人民币或仍有一定贬值压力；而企业、银行结

汇意愿的变化，或有助于减少贸易环节漏出，增加美元供给、放缓贬值速

度。就市场影响来看，当下资金外流压力已经减弱，造成的市场冲击或相

对有限。一方面，前期贸易顺差下，大量美元资金在企业、居民部门积累，

形成“二级储备”，成为人民币贬值的“缓冲垫”；另一方面，今年 2 月至
7 月间，投机型资金已出现过集中流出；7 月以来，资金外流已边际放缓。 
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二、数据跟踪：发达国家股市普遍下跌，人民币汇率破“7”  

2.1、权益市场追踪：全球资本市场普遍下跌 

发达国家股指普遍下跌，新兴市场股指多数下跌。英国富时 100、法国
CAC40、日经 225、澳大利亚普通股指数、德国 DAX、道琼斯工业指数、标
普 500 和纳斯达克指数分别下跌 1.56%、2.17%、2.29%、2.29%、2.65%、
4.13%、4.77%和 5.48%。韩国综合指数、泰国 SET 指数、巴西 IBOVESPA 指
数、南非富时综指和伊斯坦布尔证交所全国 30 指数分别下跌 0.06%、
1.46%、2.69%和 3.09%；仅俄罗斯 RTS 上涨 0.97%。 

 

图表 35：本周，发达国家股指普遍下跌  图表 36：本周，新兴市场股指多数下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

美国及欧元区各行业普遍下跌，仅金融板块上涨。从美国标普 500 的行业涨幅
来看，本周美股行业普遍下跌。材料、房地产、通信设备、工业和信息技术领
跌，分别下跌 6.65%、6.48%、6.43%、6.38%和 6.12%。从欧元区行业板块来看，
本周欧元区行业多数下跌。科技、工业和材料领跌，分别下跌 6.29%、4.67%和
4.31%；仅金融上涨 1.28%。 

图表 37：本周，美股行业普遍下跌  图表 38：本周，欧元区行业普遍下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

香港市场普遍下跌，恒生行业多数下跌。香港市场普遍下跌，恒生指数、恒生
中国企业指数和恒生科技分别下跌 3.10%、3.13%和 5.37%。行业方面，医疗保
健业、原材料业和资讯科技业领跌，分别下跌 9.62%、5.06%和 4.78%；仅必须
性消费和电讯业上涨，分别上涨 1.30%和 0.19%。 
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图表 39：本周，香港市场普遍下跌  图表 40：本周，恒生行业多数下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.2、债券市场追踪：发达国家 10 年期国债收益率普遍上行 

发达国家 10 年期国债收益率普遍上行。其中，美国 10Y 国债收益率上行
12.00bp 至 3.45%，德国 10Y 国债收益率上行 4.00bp 至 1.76%，英国 10Y 国债
收益上下行 0.39bp 至 3.21%。法国、英国和日本 10Y 国债收益率分别上行
2.20bp、0.39bp 和 0.70bp；仅意大利 10Y 国债收益率下行 0.60bp。 

 

图表 41：主要发达国家 10 年期国债收益率普遍上行  图表 42：本周，英美德 10 年期利率上行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

新兴市场 10 年期国债收益率普遍下行。土耳其 10Y 国债收益率上行 35.50bp
至 11.52%，巴西 10Y 国债收益率上行 38.70bp 至 12.04%。越南、印度和南非
10Y 国债收益率分别上行 3.30bp、9.90bp 和 6.50bp。 
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图表 43：新兴市场国家 10 年期国债收益率普遍下行  图表 44：本周，土耳其、巴西 10年期国债收益率下行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.3、外汇市场追踪：美元指数走强，人民币兑美元汇率破“7” 

美元指数走强，欧元、英镑、日元兑美元贬值。美元指数走强，欧元、英镑和
日元兑美元分别贬值 0.31%、1.44%和 0.24%。土耳其里拉、印尼卢比、菲律宾
比索、雷亚尔和韩元兑美元分别贬值 0.12%、1.15%、1.15%、1.95%和 0.43%。 

 

图表 45：本周，美元指数走强  图表 46：本周，欧元、英镑兑美元贬值  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 47：本周，主要新兴市场货币兑美元普遍贬值  图表 48：本周，土耳其里拉、雷亚尔兑美元贬值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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人民币兑美元汇率一度破“7”。美元、欧元和日元兑人民币分别升值 0.91%、
0.71%和 0.57%；英镑兑人民币贬值 0.43%。美元兑在岸人民币汇率较上周环比
上行 630bp 至 6.9875，美元兑离岸人民币汇率上行 614bp 至 6.9985。 

 

图表 49：本周，人民币兑欧元、美元贬值  图表 50：本周，美元兑人民币升值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.4、大宗商品市场追踪：大宗商品价格涨跌互现 

大宗商品价格涨跌互现，焦煤价格大幅上行。本周，原油价格下跌，农产品价
格上涨，贵金属、有色和黑色涨跌互现。其中，下跌幅度最大的是 LME 锌和
LME 铜，分别下跌 3.44%和 3.26%；涨幅最大的是焦煤和 LME 镍，分别上涨
6.72%和 5.17%。 

图表 51：本周，大宗商品价格涨跌互现 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

原油价格下跌，黑色金属涨跌互现。WTI 原油价格下跌 1.94%至 85.11 美元/桶、
布伦特原油价格下跌 1.60%至 91.35 美元/桶。焦煤价格上涨 6.72%至 2002 元/
吨，动力煤价格下跌 2.71%至 1055 元/吨。螺纹钢和沥青价格分别下跌 0.24%
和 1.15%至 3747 元/吨和 3695 元/吨；铁矿石价格上涨 1.33%至 724元/吨。 
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图表 52：本周，WTI原油、布伦特原油价格下跌  图表 53：本周，焦煤、动力煤价格涨跌互现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

铜铝价格共振下跌，贵金属价格涨跌互现。LME 铜价格下跌 3.26%至 7660 美元
/吨，LME 铝价格下跌 1.00%至 2266 美元/吨。通胀预期从前值的 2.42%下行至
2.38% 。COMEX 黄金下跌 2.61%至 1683.50 美元/盎司，COMEX 银上涨 3.27%至
19.38 美元/盎司。10Y 美债实际收益率从前值的 0.91%上行至 1.07%。 

 

图表 54：本周，铜铝价格共振下跌  图表 55：本周，铜价下跌，通胀预期下行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 56：本周，黄金价格下跌，白银价格上涨  图表 57：本周，金价下跌，10Y美债实际收益率上行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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风险提示： 

1、美联储货币政策收紧超预期：通货膨胀高居不下，美国经济衰退担忧减弱，

或导致美联储货币政策收紧持续超预期。 

2、国内经济复苏不及预期：疫情再度反复，政策力度不及预期，或将导致下

半年国内经济复苏进程相对放缓。  
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邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
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