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2 月美国国际资本流动报告

点评 
  
官方外资明显发力支撑资本回流，私人外资更
趋谨慎 
  
2 月份，美元和美债收益率纷纷上涨，私人外资对美联储宽松预期有所收敛，
“罕见”减持美国证券资产，但官方外资趁着美债“黄金坑”大手笔买入，
美债持有再次“名减实增”。 

 官方投资者以罕见力度支撑外资增持美国证券资产。2 月份，外国投资
者净增持美国证券资产 280 亿美元，同比和环比分别减少了 84%和
85%。与以往不同，官方和私人外资“反向”互换筹码。其中，私人外
资净减持 374 亿美元，创下 2020 年 10 月以来最大单月净减持。但是，
官方外资净增持 655 亿美元美国证券资产，创下 2008 年 2 月以来单月最
大净增持，完全对冲了私人外资的转向。 

 外资对美债热情上升，风险资产偏谨慎。2 月份，由于美债收益率下
行、吸引力下降，外资净买入美债 811 亿美元，环比增加了 97%；但美
债价格上涨带来负估值效应 1401 亿美元，贡献了持有余额下降的
238%。私人外资偏向增持短期美债，净增持了 182 亿美元短期美国国库
券，同比增加了 11%；官方外资偏向中长期债券，净增持了 480 亿美元
中长期美债，创下 2013 年 2 月以来新高。此外，官方和私人外资在美股
风格上也迥异。私人外资净减持 165 亿美元美股，连续两个月净减持；

而官方外资净增持 32 亿美元美股。 

 主要国家和地区均增持美债，日本、英国和加拿大可能错过美债“黄金
坑”。4 月份起，美国财政部修订了美债数据口径，将以美国视角为
主，逐月公布各国从美国手上购买或出售美债的数据。据测算，新的规
则将无视美债在各国之间的流通，可能造成新的误差。2 月份，参考 2

至 3 月美债收益率上蹿下跳的“黄金坑”，除了日本可能是唯一明确的
“漏网之鱼”，其他主要经济体均大手笔增持了美债。从美国视角看，
英国、欧元区和亚洲地区合计从美国手上买走了 532 亿美元美债，占外

资买债的 65%。 

 私人外资保持谨慎，官方外资抄底美债，背后依然是对美联储货币政策
的博弈。值得注意的是，美强欧日弱的格局没有改变。如果美国经济韧
性超预期，甚至走出下一轮经济周期，美国的贸易逆差走扩也会“逼

迫”外资投资美元证券资产。 

 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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一、官方外资明显发力，私人外资“保守”应对美联储宽松预期 

2023 年 4 月 17 日，美国财政部发布了 2023 年 2 月份的国际资本流动（TIC）报告。报告显示，2

月份，外国投资者净增持美国证券资产 280 亿美元，同比和环比分别减少了 84%和 85%。按交易主

体划分，私人海外投资者（包括商业机构以及国际和地区组织）净减持 374 亿美元，创下 2020 年

10 月以来最大单月净减持，而去年同期和上月分别净增持了 2073 亿美元和 1714 亿美元；官方海外

投资者净增持 655 亿美元美国证券资产，创下 2008 年 2 月以来单月最大净增持，环比扩大了 4.5 倍，

而去年同期净减持 332 亿美元，贡献了 234%的外资净流入（见图表 1）。 

三要素交叉验证和分析外资流动变化。一是美元全球循环。2 月份，季调后的美国贸易逆差录得

705 亿美元，连续三个月扩大，与 2023 年年初美国经济韧性超预期相符，意味着外资手上的美元依

然不少（见图表 3）。二是资本市场表现。在外资回流美国放缓之际，美元指数环比上涨 2.8%，10

年期和 2 年期美债收益率分别上涨 40bp 和 60bp，标普 500 下跌 2.6%，纳指和道指分别下跌了

4.2%和 1.1%，反映了美联储宽松预期回调后的风险偏好回落，利好外资买债。三是预期变化。本

月海外资本市场的主题是“经济可能不差、但美联储可能更紧”。2 月初公布的 1 月份非农新增就

业大超市场预期；随后公布的美国核心 CPI 下降斜率显著放缓，仅较上月下降 0.1 个百分点，同样

低于市场预期；而下旬公布的 ISM 制造业 PMI 指数较上月反弹 0.3 个百分点。根据本月 2 年期美债

收益率上升幅度，市场基本上收回了两次年内降息的预期。 

按交易工具划分，官方外资主导了本月结构变化。当月外资净增持美国长期证券资产 722 亿美元，

同比减少了 55%，但环比增加了 224%，为三大类资产中唯一获得净增持的资产。其中，官方外资

净增持了 542 亿美元证券资产。银行对外负债（一般认为是现金资产）净减持了 116 亿美元，减持

规模同比下降了 73%，但明显弱于上月的净增持 1654 亿美元；外资对短期美国国库券及其他托管

债务净减持了 325 亿美元，减持规模较上月（-45 亿美元）有所扩大，而去年同期为净增持 592 亿

美元（见图表 2）。 

前 2 个月，外资合计净增持美国长期证券资产 722 亿美元，同比下降 51%；合计净增持银行对外负

债（现金资产）1538 亿美元，同比上升 39%；合计净减持短期美国国库券及其他托管债务 370 亿

美元，而去年同期为净增持 1254 亿美元。由此可见，在宏观经济不确定性较大和通胀依然处于高

位的背景下，外资持币观望情绪浓厚，谨慎应对美联储货币政策的预期差。 

 

图表 1. 按交易主体划分的美国月度国际资本流动情况  图表 2. 按交易工具划分的美国月度国际资本流动情况 

 

 

 

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 
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图表 3. 美国月度国际资本流动净额与贸易差额 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

二、官方和私人外资风格迥异，美债持有名减实增 

私人外资更趋谨慎，官方外资全面加仓。2 月份，剔除银行对外负债变动后，私人海外投资者在美

减持证券资产 258 亿美元，结束了连续 16 个月净增持。其中，私人外资净减持 165 亿美元美股，

减持规模环比下降 18%，净减持其他可转让证券 536 亿美元，减持规模创下 2008 年 10 月“雷曼破

产”以来新高，是本月外资净卖出美元资产的最大贡献，但同时净增持 71 亿美元企业债券（见图

表 4）。官方外资与私人外资截然相反，净增持 32 亿美元美股，同时净减持 0.6 亿美元企业债券

（见图表 5）。同期，美国投资者和上月一样继续净增持 80 亿美元海外股票，但净减持 153 亿美元

海外债券，合计净减持 74 亿美元海外证券资产，减持规模环比扩大 73 亿美元。除了风险资产互换

筹码以外，私人和官方外资最大的区别在于债券市场。本月，私人外资偏向短期债券，净增持 76

亿美元中长期美债，同比和环比均下降了 92%，创下 2021 年 11 月以来新低；同时净增持了 182 亿

美元短期美国国库券，同比增加了 11%，而上月为净减持 206 亿美元。与之相对的是，官方外资偏

向中长期债券，净增持了 480 亿美元中长期美债，创下 2013 年 2 月以来新高，而去年同期和上月

分别净减持 132 亿美元和 461 亿美元；同时净增持 73 亿美元短期美国国库券，增持规模同比和环

比分别下降了 37%和 33%。此外，私人和官方外资分别净增持了 112 亿美元和 30 亿美元机构债券。 

 

图表 4. 私人海外投资者月度在美国际资本流动状况  图表 5. 官方海外投资者月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  资料来源：美国财政部，万得，中银证券 
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外资持有美债名减实增。截至 2 月末，外资持有美债余额为 73436 亿美元，较上月下降 590 亿美元，

结束了连续三个月回升（见图表 6）。由于美债收益率上行、吸引力上升，外资净买入美债 811 亿

美元，环比增加了 97%；负估值效应 1401 亿美元，贡献了持有余额下降的 238%。从交易品种来看，

当月外资净买入中长期美债 556 亿美元，环比增加了 9%，贡献了外资净买入美债的 69%；净增持

短期国库券 255 亿美元，而上月为净减持 97 亿美元，贡献了外资净买入美债的 31%（见图表 7）。

整体来看，2 月份外资买美债延续 2022 年“锁长卖短”风格。 

前 2 个月，虽然美债收益率较去年同期显著上升，但由于美国贸易逆差收窄了 20%，外资净买入

1223 亿美元美债，同比下降了 36%，再次说明不管美债涨跌，外资赚美元就必然要配置美债。对

于美国来说，无所谓谁买美债，只要美元能从经常账户项下买到商品和服务，资本账户项下必然有

回流。如果美国采取再工业化和财政紧缩等措施使得经常账户“神奇”盈余，美国也会对外净投资。

正如二战后头二十多年时期，美国处于工业能力巅峰，贸易持续盈余，同时对外实施各类援助计划。

除非美国完全封闭，既不可贸易，也不可交易，美元才会被“弃用”。 

 

图表 6. 外资持有美债余额和买卖美债净额及估值效应  图表 7. 外资持有美债月度余额变动及其构成 

 

 

 

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 

 

三、主要国家和地区均增持美债，日本、英国和加拿大可能错过美债“黄金坑” 

2023 年 4 月起，美国财政部开始公布各国从美国手上买卖美债和中长期美债的数据，但不会公

布各国之间的美债交易。因而，本文仍然需要假设各国持有美债期限结构与整体一致，即估值

涨跌幅相等。 

截至 2 月末，美债的第一大持有国日本（包括官方和私人）持有美债余额 10818 亿美元，较上月减

少 226 亿美元，其中，净增持中长期国债 43 亿美元；净减持了 61 亿美元短期国库券，合计净卖出

美债 18 亿美元，是主要经济体中唯一减持美债的国家。此外，负估值效应 208 亿美元，贡献了日

本买债持有余额降幅的 93%。从其他券种来看，当月日本投资者在净减持美债的同时，也净增持了

31 亿美元政府机构债券和 31 亿美元美国企业债券，但净增持了 74 亿美元美国股票，增持规模创

2021 年 4 月以来新高。实际上，前 2 个月，日本的美债持有量略微上升 55 亿美元，较 2022 年底略

微上涨 0.5%，同期 10 年期美债收益率小幅上升 4 个基点，说明日本依然增持了美债，只是错过了

2 月和 3 月美债大幅上下波动形成的“黄金坑”。2 月份，10 年期美债收益率上行 40 个基点，美债

价格大跌造成外资持有美债负估值效应 1401 亿美元；3 月份，10 年期美债收益率下行 44 个基点，

若无进一步交易美债，3 月末美债持有余额可能显著上升。根据 IMF 披露数据显示，3 月末日本可

兑换外汇储备达到 11287 亿美元，较 2022 年底上升 248 亿美元，主要贡献可能来自于 3 月份美债

收益率大幅下行、价格大涨。 

截至 2 月末，英国投资者持有美债余额 6430 亿美元，环比下降 253 亿美元。其中，净减持中长期

美债 157 亿美元，但净买入短期国库券 28 亿美元，合计净卖出美债 129 亿美元，而去年同期和上

月分别净增持 210 亿美元和 99 亿美元，贡献了余额降幅的 51%；负估值效应 125 亿美元，贡献了

余额降幅的 49%。同期，加拿大投资者持有美债余额较上月减少了 188 亿美元至 2353 亿美元，其

中净卖出中长期美债 140 亿美元和短期国库券 1 亿美元，合计净卖出 141 亿美元，贡献了余额降幅

的 75%；负估值效应 47 亿美元，贡献了余额降幅的 25%。 
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截至 2 月末，欧元区投资者持有美债余额 13670 亿美元，环比上升了 83 亿美元。其中，净买入中

长期美债 211 亿美元和短期国库券 131 亿美元，合计净买入美债 342 亿美元，贡献了余额升幅的

413%；负估值效应 259 亿美元，负贡献了余额升幅的 313%。中资投资者持有美债余额 8488 亿美

元，环比减少 105 亿美元。其中，净买入中长期美债 34 亿美元和短期国库券 23 亿美元，合计净买

入美债 57 亿美元，为六个月来的首次买入，而去年同期净买入 21 亿美元和上月净卖出 127 亿美元；

负估值效应 162 亿美元，负贡献了余额下降的 154%。从其他券种来看，当月中资净买 71 亿美元机

构债券和 12.3 亿美元美股，同时净卖出 0.3 亿美元企业债券（见图表 8）。 

从美国视角看，2 月份，披露的 75 个国家和地区中有 50 个（三分之二）国家从美国手上买走了美

债，说明大部分国家依然在净增持美债。而且，主要国家中，仅有日本将 16 亿美元美债卖回给了

美国，金额与测算结果（净卖出 18 亿美元）接近。英国和欧元区合计从美国手上买走了 198 亿美

元美债，占外资买债的 24%；亚洲地区买走了 334 亿美元美债，占外资买债的 41%，占官方外资买

债的 60%。值得注意的是，英国从美国手上买走了 62 亿美元美债，测算的结果却是净卖出 129 亿

美元美债；加拿大从美国手上买走了 37 亿美元美债，测算的结果也是净卖出 141 亿美元美债；欧

元区从美国手上仅买走了 135 亿美元美债，测算的结果却高达 342 亿美元。这说明了美债流动性好、

交投活跃，依然是重要的资产配置来源。 

 

图表 8. 中国投资者持有美债余额及其他证券品种变动 

 

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，2 月份官方外资明显发力，以多年未见的力度增持以美债为主的美国证券资产，并且有

望从美债“黄金坑”中赚取不菲的收益。但私人外资与官方外资截然相反，持币观望情绪浓厚，继

续减持美股，同时放缓对美债的增持，以此结束了连续七个月的美元证券资产净增持。当月，虽然

美国财政部修订新的数据公布规则，但是依然可以看出美债持有的大致轮廓，即美债“名减实增”。

其中，日本可能仅与美国双向交易，是主要国家中唯一明确有减持的。英国、欧元区和亚洲各大经

济体依然是本月外资买入美债的主力。此外，美国经济数据展现超预期韧性和通胀依然处于高位，

推动美元和美债收益率上涨。美联储宽松预期回调压制风险偏好，但美国投资者对海外风险资产的

热度却依然不减。 

宏观数据、金融稳定与货币政策博弈可能会贯穿 2023 年上半年，不确定性仍较多。目前看，海外

市场依然较为纠结，金融尾部风险逐渐暴露，而且美国经济周期确实在下行，但劳动力市场偏紧和

通胀粘性使得美联储货币政策充满不确定性。虽然包括前财长萨默斯和前印度央行行长拉扬在内的

经济学家认为，美联储不应为了局部金融问题向通胀妥协，但是 3 月份美联储阶段性扩表确实推动

芝加哥联储金融条件指数再次趋松，进一步强化了“美联储看跌”期权。此外，最新的美联储议息

纪要显示，多位政策制定者曾考虑暂停加息，但对通胀的担忧最终成为支持加息决策的关键。值得

注意的是，纪要还显示委员会一致认同银行业压力将减缓美国经济增长，警告美国经济或出现衰退

风险。向后看，美联储内部分歧可能进一步加大。但是，4 月份，IMF 更新世界经济展望，分别上

调 2023 年美国和欧元区经济增速 0.2 和 0.1 个百分点，且预计德国经济可能小幅负增长，同时下调

了日本经济增速 0.5 个百分点，意味着美强欧日弱的格局没有改变。值得注意的是，美联储的“救

火”行为往往都是发生在金融事件爆发之后，以此降低道德风险。 

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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