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12 月美国国际资本流动报

告点评 

美债持有余额名减实增，全年遭遇美元大循环
下的“美元荒” 
 
[Table_Summary ] 

2022 年外资回流美国创纪录，不要将美债持有余额下降等同于抛售美债，美

元大循环依然存在，美联储是影响外资资产配置组合的关键。 

◼ 2022 年美元大循环依然稳定，全球遭遇“美元荒”。2022 年，海外投资者
（包括私人和官方）累计净买入美国证券资产 16070 亿美元，同比增长
45.2%，连续两年净买入破万亿美元。同期，美国贸易赤字也创纪录，
2022 年达到 9481 亿美元，美国经常项目输出美元和资本项目吸收美元
的规律依然稳定。美联储激进加息让外资终于摆脱了低利率环境。外资
并不存在规避风险的“现金为王”，反而是创纪录净买入美国生息资产，
包括属于风险资产的企业债券。 

◼ 2022 年外资持有美债名减实增，外资普遍“锁长卖短”。美债跌幅和中长
期美债净买入规模均创纪录。2022 年，外资持有美债余额下降 4260 亿
美元，创历史最大降幅，但外资累计净买入美债 7166 亿美元，负估值效
应为 11426 亿美元，负值为有数据统计以来的最高。其中，外资净买入
了创纪录的中长期美债 7540 亿美元和净卖出 374 亿美元短期美债。分主
要国别和地区看，英国和欧元区是买入美债的主力，印度没少买，日本
和韩国“被迫”减持，中国减持有所放缓。 

◼ 2022 年并未出现“美元灾”，风险资产一波三折。虽然外资一季度卖出创
纪录的美国股票，且连续三个季度净卖出，但是与 2020 年一季度的流动
性危机仍有区别，生息资产依然受到追捧，现金资产净增也较为有限。
2020 年美债收益率与外资净买入的强正相关延续，一三两季度出现美债
净买入的双锋顶，与美债收益率飙升节奏吻合。美债收益率上升、价格
下跌伤害了存量资产，但同时吸引力也在上升，给了流量资金“抄底”机
会。 

◼ 风险提示：美联储货币紧缩超预期，地缘政治局势发展超预期。 
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过去一年，市场上流传着两个重要的说法：一个是美国高通胀，美债收益率上行，美国“股债双杀”，

美国证券资产特别是美国国债遭受全球抛售；另一个是美联储激进加息，美元指数飙升，全球“股汇

债三杀”，外资逃向美国，既不买股也不买债，追求“现金为王”。2023 年 2 月 15 日，美国财政部发

布了 2022 年 12 月份的国际资本流动（TIC）报告，这让我们有机会了解全年美国证券投资资本流动

的全貌，并验证前述市场传闻。 

 

一、2022 年美元大循环依然稳定，全球遭遇“美元荒” 

TIC 流量数据显示，2022 年，海外投资者（包括私人和官方）累计净买入美国证券资产 16070 亿美

元，同比增长 45.2%，连续两年净买入破万亿美元。其中，私人投资者累计净增持美国证券资产 16770

亿美元，同比增长 32.4%，净买入规模创下有数据以来的新高；官方投资者累计净减持证券资产 701

亿美元，减持规模同比下降 56%（见图表 1）。资本回流美国创纪录的同时，美国贸易赤字也创纪

录，2022 年达到 9481 亿美元，美国经常项目输出美元和资本项目吸收美元的规律依然稳定（见图表

2）。值得注意的是，2022 年美联储激进紧缩并未明显抑制住美国消费需求，反而是美国市场“股债

双杀”，加大资本回流美国的保值压力，“美元荒”变本加厉。2022 年美国财政预算赤字为 14150 亿

美元，不考虑再投资的话，海外投资者基本上完全覆盖了美国预算赤字，是 2008 年来的首次。这或

许是美联储缩表的底气。 

 

图表 1. 按交易主体划分的美国年度国际资本流动情况  图表 2. 美国贸易赤字和国际资本流动净额 

 

 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券  资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

2022 年，外资累计净增持美国长期证券资产 11684 亿美元，同比扩大 1.5 倍，贡献了同期美国国际

资本净增额的 73%；银行对外负债净增加 2441 亿美元，同比减少 48%，贡献了 15%；短期美国国

库券及其他托管债务净增加 1944 亿美元，同比增加 15%，贡献了 12%（见图表 3）。上次出现外资

翻倍增持美国长期债券的时候还是 2010 年，净增持 5583 亿美元，同比扩大 1.3 倍。由此可见，在高

通胀、金融动荡和美联储紧缩背景下，外资对三大类美元资产均有所增持，其中主要是增持了美国

中长期证券资产，美元现金资产排在其次。但是，从变动趋势上看，外国投资者不存在所谓规避风

险的“现金为王”偏好。 
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图表 3. 按交易工具划分的美国年度国际资本流动情况 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

美联储紧缩和“收益为王”主导 2022 年私人外资的资产配置。2022 年，私人投资者累计净卖出了创

纪录的 2106 亿美元美国股票，上次净卖出超千亿美元的年份是 2018 年，两次均是全球地缘政治动

荡和美联储处于加息阶段。与 2018 年“低利率”时代不同的是，美联储加息更为激进，呈现追赶式加

息，累计加息 425BP 至 4.25%-4.50%区间。久违的高利率环境让私人投资者对收益（生息资产）更

为“饥渴”，2022 年累计净买入中长期国债 9273 亿美元，同比扩大 6.2 倍；累计净买入机构债券 1415

亿美元，与 2021 年基本持平；累计净买入企业债券 1473 亿美元，同比增加了 11%（见图表 4）。

官方投资者却在 2022 年累计净卖出 1733 亿美元中长期国债、162 亿美元美国股票和 89 亿美元短期

美国国库券，但累计净增持 1621 亿美元机构债券。之所以出现这种投资者结构，或是因为对私人投

资者而言，在全球金融动荡加剧、市场风险偏好主体下降的情况下，美债仍属于安全资产；但对官

方投资者而言，一方面要抛售外汇储备，稳定本币兑美元的汇率，另一方面要加速储备资产多元化，

规避市场和主权风险。同期，美国投资者净卖出 2816 亿美元外国债券和 449 亿美元外国股票，合计

3265 亿美元，同比增加了 4%，显示美元加速回流美国。目前，市场也担忧类似的情形会发生在日

本。如果日本退出低利率政策，日本庞大的海外资产回流可能也会造成全球金融系统性改变。 

 

图表 4. 私人海外投资者年度在美国际资本流动状况 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 
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二、2022 年外资持有美债名减实增，外资普遍“锁长卖短” 

美债跌幅和中长期美债净买入规模均创纪录。截至 2022 年底，外资持有美债余额 73416 亿美元，较

上年底下降 4260 亿美元，创历史最大降幅。其中，外资累计净买入美债 7166 亿美元，美债收益率

上行、美债价格下跌导致的负估值效应为 11426 亿美元，净增持美债规模仅次于 2008 年金融危机时

期的 7724 亿美元，负估值效应规模为有数据统计以来的最高（见图表 5）。据估算，2022 年美债价

格下跌 15%，跌幅创有数据以来新高，与巴克莱美国公债价格（未汇率对冲）指数跌幅相当。这与

美债收益率曲线大幅上升相符。2022 年，因错判美国通胀形势，美联储激进加息，推动 3 个月期、2

年期和 10 年期美债收益率分别上涨 436BP、368BP 和 236BP 至 4.42%、4.41%和 3.88%。这大大提

升了美债作为国际安全资产的吸引力。虽然 2022 年美债市场经历了历史级别的熊市，但只要持有到

期，当年仍是美债买入的最好时机之一。 

从期限品种看，外资净买入中长期美债，而净减持短期美国国库券。截止 2022 年底，外资持有中长

期美债 63646 亿美元，占外资持有美债余额的 87.0%，同比下降 0.2 个百分点，持有额较上年底减少

3886 亿美元，其中，净买入中长期美债 7540 亿美元，同比增长 8.17 倍，负估值效应 11426 亿美元；

外资持有短期美国国库券 9500 亿美元，较上年底减少 374 亿美元，同比下降 6%1。2022 年 12 月份，

3 个月与 10 年期，以及 2 年期与 10 年期美债收益率分别倒挂 74BP 和 64BP，处于历史低位。这反

映了在美债长短端利率倒挂较深、美国经济衰退预期较强的情形下，外国投资者买卖美债采取了“锁

长卖短”的策略。 

 

图表 5. 外资持有美债余额变动和买卖美债净额及估值效应 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

分主要国别和地区看，英国和欧元区是买入美债的主力，印度没少买，日本和韩国“被迫”减持，中

国减持有所放缓。2022 年，作为美国第三债主的英国的美债持有量在美债价格大跌之际逆势增加 51

亿美元至 6545 亿美元，其中净买入中长期美债 989 亿美元，同时也净买入短期美债 52 亿美元，两

者合计净买入 1041 亿美元美债，同比减少 36%，负估值 990 亿美元。同期，因为欧元区美债持有量

较 2021 年小幅减少 62 亿美元至 13965 亿美元，远小于负估值 2124 亿美元，所以欧元区实际上净买

入 2063 亿美元美债，同比扩大 1.6 倍，创下有数据以来新高。其中，欧元区净买入中长期美债 3086

亿美元，净卖出短期美债 1023 亿美元，中长期债券占比重新回到新冠疫情前的 85%。英国和欧元区

合计买入美债 3104 亿美元美债，占比达到 43%。 

                                                                 
1 TIC报告中的短期国库券净卖出规模与美债短债持有变化相等，可能是由于短债到期快、市场价格接近票面价

格导致 TIC报告中不计算估值效应。 
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除印度以外，亚洲主要国家因特殊原因无法做到“锁长卖短”。2022 年印度美债持有量较 2021 年增加

了 252 亿美元至 2241 亿美元，负估值 321 亿美元，净买入中长期美债 562 亿美元和短期美债 11 亿

美元，合计净买入美债 573 亿美元。2022 年日本和韩国都进行了外汇干预。由于日本和韩国持有中

长期国债占比均在 90%以上，消耗外储就不得不卖长债，造成“割肉”的现象。2022 年日本的美债持

有量下降 2245 亿美元至 10763 亿美元，负估值效应 1807 亿美元，净卖出 65 亿美元短期美债和 376

亿美元中长期美债，合计净卖出 441 亿美元。日本净卖出美债集中在 9 月份和 10 月份。2022 年韩国

的美债持有量下降 278 亿美元至 1029 亿美元，负估值效应 177 亿美元，净买入短期美债 34 亿美元，

同时净卖出中长期美债 134 亿美元，中长期美债减持规模同比增加 44%，两者合计净卖出 101 亿美

元美债。中国基本上保持稳定。2022 年中国美债持有较 2021 年下降 1448 亿美元至 8671 亿美元，净

卖出中长期美债 291 亿美元，净买入短期美债 6 亿美元，合计净卖出 285 亿美元，减持规模环比下

降 77%，较日本同期减持规模少了 35%，负估值 1448 亿美元（见图表 6）。如果算上净买入美国机

构债 1218 亿美元和企业债 34 亿美元，中资对美国生息资产净买入了 967 亿美元，而算上净买入机

构债和企业债的日本则依然净卖出了 108 亿美元美国生息资产。 

 

图表 6. 中国持有美债余额变动和买卖美债净额及估值效应 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

三、2022 年并未出现“美元灾”，风险资产一波三折 

2022 全球金融市场的两件大事是俄乌冲突和美联储紧缩。随着时间推移，俄乌冲突对市场的影响可

能逐渐下降，但是美联储可以持续深刻影响美债收益率这一全球资产价格的定价基准。而且，俄乌

冲突对国际能源和粮食价格的非对称冲击可能会加剧美联储货币政策的紧缩压力，最终体现在美债

收益率上。2022 年 TIC 各季度数据的资产组合变化正是围绕这两个主题。 

权益资产减持创纪录但未引发流动性危机。2022 年一季度，全球风险偏好受俄乌冲突影响出现明显

下降，私人外资净卖出 1599 亿美元美国股票，官方外资净卖出 105 亿美元美国股票，合计净卖出 1704

亿美元，创下单季最大净卖出规模记录（见图表 7）。同时，银行负债变化净增 2063 亿美元，环比

和同比均有显著改善，表明流动性偏好上升。但是，与 2020 年一季度全球“美元灾”不同，2022 年一

季度不仅是现金资产净买入规模较 2020 年同期少了 62%，而且仍净买入了 2229 亿美元美国国债和

614 亿美元企业债券。2020 年一季度则是净卖出 2668 亿美元美国国债和 470 亿美元企业债券，属于

慌不择路的逃向流动性的“现金为王”。另外，不管美股涨跌如何，私人外资连续十个月净卖出美股，

且在美联储三季度“敲打”和金融动荡之际，私人外资净卖出 794 亿美元美国股票，创下历史次低的

单季净卖出规模。因而，即便 2022 年 11 月和 12 月全球风险偏好显著改善和私人外资存在补仓需求，

四季度私人外资净买入 714 亿美元，外资在 2022 年依然净卖出了创纪录的 2268 亿美元美国股票（见

图表 8）。 
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图表 7. 外资股票净买入和美国银行负债变化  图表 8. 私人股票投资与标普 500 指数 

 

 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券  资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

美债净流入的双锋顶正是美债收益率上升的最快时期。首先，需要澄清的是，影响美债净流入的因

素不仅包括美债收益率，还包括美元从哪里来。前者的关系并不稳定，后者才是关键。1990 年代至

2000 年代，美债收益率持续下行，但由于美国制造业逐渐空心化和贸易赤字不断上升，美债净买入

持续水涨船高，两者呈现强负相关性。2008 年全球金融危机后，美国陷入低利率和低增长的“怪圈”，

贸易赤字也有所改善，美债收益率与美债净买入呈现强正相关。值得注意的是，美国的经常账户与

资本账户互为镜像，贸易逆差的美元输出需要相对应的美元回流。2022 年美债净买入与美债收益率

的正相关延续，对于收益的“饥渴”可能是美债净买入在一三季度出现双峰顶的重要原因。2022 年一

季度和三季度 10 年期美债收益率分别上涨 80BP 和 85BP 至 2.32%和 3.83%，均是收益率上涨最快、

价格下跌最大的时期：一季度外资合计净买入 2229 亿美元美债，其中中长期国债净买入 2441 亿美

元，净卖出短债 211 亿美元；三季度外资合计净买入 2837 亿美元美债，其中中长期国债净买入 3503

亿美元，净卖出短债 665 亿美元。这也再次呼应前文提及的外资“锁长卖短”。对于存量来说，一三

季度是损失最大的时候，但是对于流量来说，一三季度可能是“抄底”美债的最佳时期，尤其是三季

度美债收益率见顶迹象已经初现，安全边际也较高。 

 

图表 10. 美债净买入和 10 年期美债收益率 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 
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四、主要结论 

总体来看，美联储前期“放水”过猛和美国贸易赤字激增导致全球美元泛滥。虽然 2022 年美国利率飙

升、资产价格大幅缩水，但是外国投资者持有的大部分美元也无处安放，只能涌向美元资产，以稳

健收益的生息资产为主。2022 年的资产配置风格比较像 2018 年，即外资明显减持股票，但增持大部

分生息资产，尤其是在美债大幅下跌之际创纪录的净买入中长期美债。欧洲地区是此轮资本回流美

国的主要贡献者，亚洲国家对美债的热度也较 2021 年有所回升。在无经济危机和美国难得高息的“诱

惑”下，外资回流美国的规模超过美国财政赤字预算规模，为 2008 年以来的首次。风险资产一波三

折，在经历了连续十个月净卖出后有所回暖，但外资全年依然卖出了创纪录的美国股票。 

往后看，宏观数据与货币政策博弈可能会贯穿 2023 年上半年，不确定性仍较多。2022 年 11 月至今，

随着通胀数据接连好于预期，美国金融条件指数显著转松。但市场分歧依然较大，在“软着陆+美联

储难转向”和“硬着陆+美联储会转向”中摇摆不定。2 月 FOMC 会议后，美联储的态度“模棱两可”，

但数据决定货币政策的大方向不变。如果金融条件转松趋势成型，国际资本可能再次流向非美元资

产。中短期看，无论是数据依赖下对于美联储紧缩预期的修正，抑或是紧缩下半场给经济和金融市

场带来的滞后冲击，不确定性依然有可能会推高流动性需求，避险情绪驱动也可能使美元重获支撑。 

风险提示：美联储货币紧缩超预期，地缘政治局势发展超预期。 
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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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； 
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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
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