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7 月美国国际资本流动报告

点评 
  
外资回流奔向“软着陆”交易，“买短限长”
继续增持美债 
  
7 月份，美股三大指数收涨，但美元和美债跌，外资也呈现“risk-on”交易。
私人和官方投资者逐渐接受“软着陆”交易比宽松交易更令人信服，而大规
模美债供给让外资犹豫是否值得“接盘”。 

 外资回流速度连续回升，“软着陆”预期可能较宽松预期更胜一筹。7 月
份，外国投资者在美净增持证券资产 1406 亿美元，创下年内增持规模次
高，环比增加了 2%。其中，私人外资增持 1494亿美元，但官方外资减持
88 亿美元，重现 2022 年常见的官方与私人“互换筹码”。外资流动性偏
好有所回升，现金资产和短期国库券的净买入规模明显大于长期证券资
产。虽然今年押注美联储货币政策转松是市场主题，但是核心应是博弈美
国经济能否扛过美联储货币紧缩。美债跌和美股涨（紧缩不影响经济软着
陆）的市场反馈多次上演，导致美元避险属性迟迟没有出现。 

 外资风险偏好依然不低，罕见美债“买短限长”规避长端收益率上升。7

月份，继 6 月创纪录增持美元风险资产后，私人外资继续增持了 208 亿美
元美股和 87 亿美元企业债，环比分别减少了 80%和 71%；官方外资净增
持了 80亿美元美股，同时净减持了 4亿美元企业债。7月，美国三大股指
均有不同程度的上涨，标普指数上涨 3.1%，道指上涨 3.3%，纳指上涨
4.0%，但涨幅分别较上月收窄 3.4、1.2 和 2.5 个百分点，说明外资都喜欢
“追涨杀跌”。此外，外资持有美债“名利双收”。但在美债长端收益率
上升更多的情况下，外资偏好短期美债。7 月，外资净买入中长期美债 2

亿美元和短期国库券 758 亿美元，合计净买入 760 亿美元美债，环比减少
了 3%，但同比扩大了 5.5倍；正估值效应 160亿美元。 

 主要经济体对美债热情均有所下降，中资继续控制对美元风险敞口。欧
元区和日本投资者增持美债有所放缓，英国减持美债。其中，由于日元
汇率又跌到了 2022 年 9 月和 10 月的干预区间，日本投资者持有美债的
变化值得关注。中资投资者净卖出 95 亿美元美债，减持规模环比和同
比分别增加了 124%和 64%。此外，中资投资者净买入 4 亿美元机构债
和 3 亿美元企业债，同时净卖出 8 亿美元美股，四大类资产合计净卖出
96 亿美元，而上月和 2022 年同期分别净买入 62 亿美元和 21 亿美元。 

 这轮美国经济周期非比寻常，一头是美联储激进加息抑制通胀，甚至不
惜以经济衰退为代价，另一头是经济韧性超预期。目前的市场表现是经
济“软着陆”超过了对过度紧缩的“恐惧”。但近期前财长萨默斯警告
称，人们对于美国能够在没有经济衰退的情况下控制通胀过于乐观。 

 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、外资回流速度连续回升，“软着陆”预期可能较宽松预期更胜一筹 

2023 年 9 月 18 日，美国财政部发布了 2023 年 7 月份的国际资本流动（TIC）报告。TIC 报告显示，

7 月，外国投资者在美净增持证券资产 1406 亿美元，创下年内增持规模次高，环比增加了 2%，但

同比下降了 24%。其中，私人外资净增持 1494 亿美元，是 7 月外资回流美国的主要贡献，环比增

加了 28%，但同比下降了 4%；官方外资净减持 88 亿美元，为年内第二次净减持，而上月和去年同

期分别净增持了 214 亿美元和 286亿美元（见图表 1）。 

前 7 个月，外国投资者在美合计净增持 4993 亿美元，同比减少了 43%，降幅较上月收窄了 5 个百

分点。其中，私人外资合计净增持 3387 亿美元，同比减少了 60%，降幅收窄主要来自 6 月和 7 月

连续两个月超千亿美元的净增持；官方外资合计净增持 1606 亿美元，同比扩大了 4.1 倍，但 5 月以

来买入美元证券资产明显放缓。官方外资回流美国主要受两个因素影响，一是美元指数或全球美元

流动性，二是与私人外资“互换筹码”。两个因素既可能此消彼长，也可能共振。2022 年，美元

持续走强和私人外资加速回流美国，迫使官方外资不得不多次减持；2023 年上半年，美联储宽松

预期抢跑和私人外资转向新兴市场让官方外资得以快速“补仓”美元证券资产（见图表 3）。虽然

7 月美元指数受风险偏好高位影响有所下跌，7 月 17 日创下年内新低，但是私人外资大幅买入美元

证券资产，导致官方外资也被动放缓了增持步伐（见图表 3）。截至 7 月底，ICE 美元指数较 2022

年底下跌 1.6%，其中 7 月环比下跌 1.5%；2 年期和 10 年期美债收益率较 2022 年底分别上升 47 和

9 个基点，其中 7 月环比分别上升 1 和 16 个基点；标准普尔指数较 2022 年底上涨 19.5%，其中 7

月环比上涨 3.1%，7 月 31 日收盘价创下年内新高（截至 9 月 19 日）。 

从交易工具看，外资流动性偏好有所回升，资产组合久期有所缩小。7 月份，外国投资者净增持长

期证券 88 亿美元，创下 2022 年 8 月以来新低，环比下降了 95%，但同比上升了 41%；银行负债变

化（现金资产）净增加 460 亿美元，结束了连续五个月的净减持，但同比下降了 62%；短期美国国

库券及其他托管债务净增持 859 亿美元，环比和同比分别扩大了 553%和 53%（见图表 2）。 

前 7 个月，外国投资者合计净增持长期证券 6389 亿美元，同比增加 23%；合计净减持现金资产

1242 亿美元，去年同期为净增持 2668 亿美元；合计净减持短期美国国库券及其他托管债务 155 亿

美元，去年同期为净增持 890 亿美元。虽然今年美国风波不断，3 月和 5 月相继爆发了硅谷银行事

件和美债上限谈判，但是并未出现去年底市场预计的美国经济硬着陆，二季度实际美国 GDP 环比

折年率较上季度上升 0.1 个百分点至 2.1%，加上历史低位的失业率和逐渐下滑的 CPI 通胀，导致

流动性偏好持续下降。 

虽然今年全球市场主线是美联储宽松预期抢跑，但是本质上可能依然是美国经济能否扛过这一轮美

联储货币政策紧缩。以 FOMC 会议和非农数据公布前后两个交易日内的美债和美股变化来衡量市

场对美联储货币政策立场和美国经济前景的反应，可以发现今年 14 次中出现了 10 次 10 年期美债

收益率和美股同向变化，即美债收益率和美股同时上涨指向经济前景较好的“risk-on”交易，反之

为经济不好的避险交易。其中，8 次市场反应指向了美国经济有望实现“软着陆”。有趣的是，今

年的 5 次 FOMC 会议都是以经济前景来定价，仅在 6月 16 日那次会议出现美股小幅下跌 0.2%和美

债收益率下行 9 个基点（美联储主席鲍威尔在 6 月那次会议表示要尽一切可能使通胀回到 2%，过

度紧缩导致经济硬着陆也被认为是经济前景的影响大于货币政策立场，货币政策立场“鹰派”为美

股下跌和美债收益率上升，“鸽派”为美股上涨和美债收益率下降），其余 4 次会议都是从美联储

主席鲍威尔那里感受到了“暖意”。这也是今年以来可能支撑美元走强的避险属性迟迟未出现的重

要原因。而且，随着美国经济前景改善，美元“一枝独秀”的概率在上升。9 月 19 日，OECD 更新

经济展望，大幅上调了今明两年美国经济预期值，同时下调了欧元区和日本经济预期值，并预计德

国是今年预计唯一陷入衰退的主要经济体。 
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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 

 

图表 3. 官方外资净买入美元证券资产与美元指数 

 
资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

二、外资风险偏好依然不低，罕见美债“买短限长”规避长端收益率上升 

权益资产放缓，但风险偏好依然不低。7 月份，剔除银行对外负债变动后，私人海外投资者在美净

增持了 1035 亿美元证券资产，环比减少了 42%，主要受净增持美股大幅放缓影响，但同比扩大了

2.1 倍。其中，继 6 月份创纪录增持美股 1048 亿美元后，私人外资净增持 208 亿美元美股，环比大

幅下降 80%，构成 7 月私人外资放缓的主要拖累，而去年同期为净减持美股 571 亿美元；净增持了

87 亿美元企业债，表现与美股类似，环比减少了 71%，但同比扩大了 41%（见图表 4）。7 月，官

方外资净增持了 80 亿美元美股，环比减少了 48%，而去年同期为净减持 32 亿美元美股；净减持了

4 亿美元企业债，而上月和去年同期为净增持 12 亿美元和 26 亿美元（见图表 5）。此外，美国投

资者净增持了 316 亿美元海外股票，环比减少了 6%，但同比扩大了 2.5 倍。7 月份，美国三大股指

均有不同程度的上涨，标普指数上涨 3.1%，道指上涨 3.3%，纳指上涨 4.0%，但涨幅分别较上月收

窄 3.4、1.2 和 2.5 个百分点，说明外资对于风险资产都普遍具有“追涨杀跌”的属性（见图表 6）。 

前 7 个月，私人外资累计净增持了 1018 亿美元美股和 1213 亿美元企业债，而去年同期分别为净减

持了 2597 亿美元美股和 943 亿美元企业债；净增持了 2991 亿美元中长期国债和 541 亿美元机构债，

同比分别减少了 36%和 24%，与风险偏好上升、美债收益率上行幅度放缓一致。官方外资也是如此，

净增持了 328 亿美元美股和 80 亿美元企业债，而去年同期为净减持 124 亿美元美股和净增持 167

亿美元企业债；净增持了 692 亿美元中长期国债和 384 亿美元机构债，而去年同期为净减持 887 亿

美元中长期国债和净增持 1259 亿美元机构债。 
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外资“买短限长”可能受美债大规模发行预期影响。7 月份，私人外资净增持了 226 亿美元中长期

美债，环比和同比分别减少了 31%和 13%；同时净增持了 552 亿美元短期国库券，环比增加了

38%；合计净增持了 778 亿美元美债，环比和同比分别增加了 7%和 311%（见图表 4）。官方外资

净减持了 224 亿美元中长期美债，为年内第二次净减持，而上月为净增持 245 亿美元；同时净增持

了 207 亿美元短期国库券，而上月和去年同期分别净减持了 185 亿美元和 43 亿美元；合计净增持

了 17 亿美元美债（见图表 5）。这与外资“逐利”的感觉有所背离。7 月，10 年期和 2 年期美债收

益率分别上升 16 和 1 个基点，长端上行幅度更大。在 5 月底美债上限谈判结束后，美国财政部一

般账户跌至 485 亿美元，大规模融资不可避免，5月初美国财政部预估将达到 7330 美元。这可能导

致外资不愿在美债价格稳定或者美债收益率上升预期下“接盘”。而 7 月底美国财政部公布的再融

资计划依然大超市场预期，将 7 月至 9 月当季的借款净额预期提高到 1 万亿美元。这也导致 8 月初

惠誉下调美国主权评级。据美联储数据显示，反映美债市场供求的 10 年期美债期限溢价在 7 月、8

月和 9 月（截至 9 月 15 日）分别上升了 6、8 和 14 个基点，供给压力逐月上升。 

 

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 

 

图表 6. 私人外资净买入风险资产 12 个月移动均值与标普席勒市盈率 

 
资料来源：美国财政部，万得，中银证券 
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美国:标普500:席勒市盈率 

美国:买入美国证券:净额:私人:（美股+企业债）:12月移动平均:（右） 
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外资持有美债“名利双收”。7 月份，2 年期和 10 年期美债收益率分别环比上升 1 和 16 个基点。

截至 7 月末，外资持有美债余额为 76549 亿美元，较上月末上升了 920 亿美元（见图表 7）。其中，

外资净买入美债 760 亿美元，环比减少了 3%，但同比扩大了 5.5 倍，正估值效应 160 亿美元，相

当于近两个月美债持有规模均值的 0.21%。外资中长期美债成交额月均 5 万亿美元左右。虽然 7 月

份中长期美债净买入仅为 2 亿美元，其中买入 25880 亿美元和卖出 25878 亿美元，但是完美的低吸

高抛可以大幅提高美债持有量。以 10 年期美债为例，月初卖出并在月底买入同等金额的 10 年美债

可以获利近 414亿美元（25878*0.0016*10）。今年 4 月也发生过美债涨和负估值效应的情况，为反

面例子。当然，估值偏离不会特别大，既是因为交易盘占比有限，也是因为交易有风险。此外，7

月依然是私人外资更胜一筹。官方外资持有美债余额 37604 亿美元，较上月上升 2 亿美元，剔除净

卖出 17 亿美元美债，正估值效应（含交易损失）为 19 亿美元，占近两个月中长期余额均值的

0.1%；私人外资持有中长期美债余额 38946 亿美元，较上月上升 919 亿美元，剔除净买入 778 亿美

元美债，正估值效应（含交易损失）为 141 亿美元，占近两个月中长期余额均值的 0.4%。虽然美

债价格收跌，但是私人和官方外资均未在美债上亏损。从交易品种来看，7 月外资净买入中长期美

债 2 亿美元，较好躲开了美债长端价格跌幅更大，而上月为净增持 573 亿美元，同时净买入短期国

库券 758 亿美元，环比扩大了 2.6 倍（见图表 8）。 

 

图表 7. 外资持有美债余额和买卖美债净额及估值效应  图表 8. 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、主要经济体对美债热情均有所下降，中资继续控制对美元风险敞口 

分主要国家和地区看，欧元区增持美债放缓，英国减持美债。7 月末，欧元区持有美债余额达到

14640 亿美元，较上月上升 123 亿美元。其中，欧元区投资者净买入 72 亿美元中长期美债和 8亿美

元短期国库券，是本文四个主要经济体中唯一“锁长卖短”的，合计净买入 80 亿美元美债，环比

减少了 83%；正估值效应 43 亿美元（见图表 9）。与之相对的是，英国持有美债余额达到 6624 亿

美元，较上月下降 99 亿美元。其中，英国投资者净卖出 116 亿美元中长期美债和净买入 21 亿美元

短期国库券，合计净卖出 95 亿美元美债，而上月为净买入 70 亿美元美债；负估值效应 3 亿美元

（见图表 10）。前 7 个月，欧元区投资者持有美债余额上升 708 亿美元，其中，累计净买入美债

821 亿美元，而 2022 年同期为净减持 593 亿美元美债；负估值效应 113 亿美元，而 2022 年同期为

正估值效应 34 亿美元；英国投资者持有美债余额上升 230 亿美元，其中，累计净买入美债 803 亿

美元，而 2022 年同期为净增持 2255 亿美元；负估值效应 574 亿美元，而 2022 年同期为负估值效

应 2383 亿美元。 
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图表 9. 欧元区持有美债余额和买卖美债净额及估值效应  图表 10. 英国持有美债余额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  资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

日本投资者增持美债也有所放缓。7 月末，日本持有美债余额达到 11125 亿美元，较上月上升 69 亿

美元，依然是美债最大单一持有国家。其中，日本投资者净买入 31 亿美元中长期美债和 77 亿美元

短期国库券，合计净买入 108 亿美元美债，环比减少了 12%；负估值效应达到 39 亿美元（见图表

11）。前 7 个月，日本投资者持有美债余额上升 375 亿美元，其中，合计净买入 258 亿美元美债，

2022 年同期为净卖出 631 亿美元美债；正估值效应合计 189 亿美元，2022 年同期为负估值 178 亿

美元。近期，由于美元走势偏强，9 月 19 日美元兑日元收至 147.8555，再次靠近了 2022 年 9 月和

10 月的干预区间。即将召开的美联储和日本央行议息会议将对后续美日双边汇率产生较大影响。

上一轮干预期间，日本央行一共消耗了 424 亿美元外汇储备，使得日元没有明显跌破 150。近期，

日本官员数次发表口头干预，美国财长耶伦也表示，如果日本干预日元是为了稳定汇率波动，而不

是影响汇率水平，那么这种行为是可以理解的。 

中资投资者控制对美元风险敞口。7 月末，中国持有美债余额达到 8218 亿美元，较上月下降 136 亿

美元。其中，中资投资者净卖出 112 亿美元中长期美债，并净买入 17 亿短期国库券（可能为中长

期国债久期下降为短期国库券），合计净卖出 95 亿美元美债，减持规模环比和同比分别增加了

124%和 64%；负估值效应 41 亿美元（见图表 12）。此外，中资投资者净买入 4 亿美元机构债和 3

亿美元企业债，同时净卖出 8 亿美元美股，四大类资产合计净卖出 96 亿美元，而上月和 2022 年同

期分别净买入 62 亿美元和 21 亿美元。前 7 个月，中资投资者持有美债余额下降 453 亿美元，其中，

净卖出 351 亿美元美债，2022 年同期为净卖出 287 亿美元美债；负估值效应 102 亿美元，2022 年

同期为负估值效应 725 亿美元。此外，中资投资者净买入 233 亿美元机构债券，并净卖出 2 亿美元

企业债和 47 亿美元美股，四大类资产合计净卖出 148 亿美元，去年同期为净买入 675 亿美元。 

 

图表 11. 日本持有美债余额和买卖美债净额及估值效应  图表 12. 中资持有美债余额和买卖美债净额及估值效应 

 

 

 

资料来源：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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四、主要结论 

总体来看，外资整体风格并未发生明显转变，“软着陆”交易可能较美联储货币政策宽松交易更胜

一筹。7 月，美债收益率上涨、价格下跌，美元下跌，但美股上涨，VIX 指数大部分时间稳定在 13

左右，就连月底的 FOMC 会议也是“波澜不惊”，说明依然是“risk-on”的交易主线。市场继续倾

向于认为美国经济韧性有望对冲美联储货币政策紧缩。尽管私人和官方外资均在 7 月份放缓了对美

元风险资产的增持步伐，但是依然好于 2022 年同期水平。而且，6月份外资创纪录买入美股和企业

债，导致基数过高。美债方面，美债上限谈判结束立刻迎来大规模的美国政府再融资，导致外资似

乎不愿意在长债收益率预期上行的状态下“接盘”美债。即便长端收益率上升更多、吸引力更大，

除了欧元区外，主要经济体均是“买短限长”。 

这轮美国经济周期非比寻常，一头是美联储激进加息抑制通胀，甚至不惜以经济衰退为代价，另一

头是经济韧性超预期。8 月份，美国失业率为 3.8%，依然明显低于 CBO 测算的自然失业率；ISM

制造业 PMI 连续两个月反弹至 47.6%，依然处于不景气区间；非制造业 PMI 回升至 54.5%，为

2023 年 2 月以来新高。在外媒的调查中，没有经济学家预测到这一结果。截至 9 月 9 日，纽联储的

周度经济数据月均值也是连续四个月环比上升。截至 9 月 19 日，亚特兰大联储 GDPNow 预计，美

国三季度实际 GDP环比折年率为 4.9%，虽然较此前有所下降，但是依然大幅高于二季度的 2.1%。

不过，近期，美国前财长萨默斯警告称，实现“软着陆”的窗口期非常狭窄，人们对于美国能够在

没有经济衰退的情况下控制通胀过于乐观，并重申美联储可能需要进一步提高利率。7 月份，世界

大型企业联合会预测，在 2023 年第四季度至 2024 年第一季度期间，美国经济将出现短暂而轻微的

衰退。如果美联储在年底前继续加息，美债收益率曲线可能还要整体上移，抑制风险偏好。 

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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中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


