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如何观测中国储备资产中的美元资产？ 

         
 

核心要点：    
 

为什么关注储备资产中美元资产的变化？中国储备资产的美元资产数据中最常在媒体中出现

的就是“中国在美国直接托管的美国国债金额”，这一数字在2023年10月降至约7696亿美元，比

2021年3月份1.1万亿美元的近年高点降低了30.1%，似乎显示中国在美国国债价格下跌的背景下

同时显著减持了美国国债。虽然如此，储备资产的美元资产中的国债不仅存在“托管”情况，还

包括国债以外的类别，因此不能仅以中国直接持有的美国国债数额“以点代面”地推断美元资产

整体的变化。 

可以从哪些数据来源估量中国官方持有的美元资产？中国自身披露的官方储备资产并未区分

美元和非美元资产。外汇管理局披露2014至2018年间，中国官方美元资产占比一直在57%到59%

的范围内，因此可以推断中国近年来的美元占储备和其他外币资产的比例接近60%。美国财政部

和美联储也对外国主体持有美国资产的比例进行统计，其中最重要的就是“财政部国际资本”

（TIC）调查和美联储的加强金融账户中的证券投资数据。TIC数据中在新闻报道里最频繁出现的

就是外国主体在包括联邦储备银行、纽约银行、摩根大通银行和道富银行这些官方托管人处持有

的美国国债，但这一数据并不全面。其他TIC和美联储数据显示，中国官方的美元资产除了美国

国债外还有公司债、机构债、股权投资和存款等，近期占比上升至外储的20%左右。 

中国持有的美国国债降幅预计有限：中国持有的美国国债并不全部直接托管在美国机构中，

出于多元化投资和分散风险等考量也会通过其他国家的托管服务间接持有美国国债，比如位于布

鲁塞尔的“欧洲清算银行”（Euroclear）和卢森堡的明讯银行（Clearstream）。我们可以得出

“中国外汇储备和其他外币资产的44%大致等于TIC统计的中国直接持有的美国国债加上卢森堡

与比利时代持额的85%”的规律。以此估算出的中国持有美国国债总金额可能在1.3至1.4万亿美

元左右，比疫情前1.5万亿左右的水平有所下降，但并没有TIC数据表面反映的从2021年初的1.1万

亿到2023年10月的7696亿美元那么严重。同时，中国持有美国国债金额的下行与国债在美联储加

息导致收益率上行后自身价值出现减损有关。不过，在2021年后中国持有美国国债整体缓慢降低

的趋势依然明显，这表明中国储备资产多元化的进程仍在继续。 

中国持有的美元资产整体稳定，企业债、机构债和权益价值的上升对冲了国债价值的下

行：在中国持有的美国国债缓慢下降的情况下，美元资产的配置更多偏向于非政府债务和权益

资产：首先，中国持有美国的长期公司和机构债务2017年后整体呈现上行趋势，从1600亿美元左

右连续上行至美国新冠疫情爆发前的2600亿美元，随后出现回落；但自2022年开始，中国重新增

加了相关债务的购买，在2023年中的持有金额达到了2700亿美元。股权方面，中国持有的美国长

期股权价值从2015年8.11汇改后开始下滑，2016年中至2020年3月前相对稳定，但随后持续增长，

规模从1800亿美元左右上升至2900亿美元。总体上，中国持有的主要美元资产包括短期和长期美

国国债（直接持有和代持）、公司债和机构债、股权和存款，将这些项目加总的数额自2018年

以来整体略高于2万亿美元，趋势和中国储备资产和其他外币资产价值的60%比较匹配，这也侧

面印证了中国持有的美国国债部分是其他国家代持的。 

在地缘政治、贸易和便利性等影响下，储备资产的多元化短期仍有动力，不过也需要认识到：

（1）中国的美元资产比例在长期调整下已经低于世界平均水平，在美元体系下进一步猛烈减少

美元资产则需要找到稳定合适的替代品，在黄金以外的新型稳定资产出现前，中国的美元资产可

能较难大幅降低。（2）从长期配置角度考虑，中国在美元显著升值时有动力增配其他非美元储

备资产，而在美元进入贬值周期时则倾向于增配美元资产，在美联储2024年大概率进行货币政策

转向并带动美元走弱的背景下，这种“固定比例投资组合”的思路是否依然适用也有待观察。 
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中国持有的美元资产整体较为稳定（十亿美元） 

 
资料来源：TIC、FRB、Wind，中国银河证券研究院 

 

风险提示： 
1.美国数据口径与中国不一致的风险 

2.对中国托管的美国国债规模估算不准确的风险 

3.对中国储备资产的构成理解不全面的风险 

http://www.chinastock.com.cn/
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美国财政部数据显示，截至 2023 年 10 月，中国在美国直接托管的美国国债金额降至约 7696 亿美元，比 1

月份的 8593 亿美元降低了 10.4%，比 2021 年 3 月份 1.1 万亿美元的近年高点降低了 30.1%，这似乎显示中国

在美国国债价格下跌的背景下同时显著减持了美国国债。同期，中国官方储备资产中黄金的价值和数量均明

显上行，价值较 1 月份增加 204 亿美元，数量增加 646 万盎司。以上数据似乎勾勒出储备资产中美元资产的

稳步下行和其他资产类别的提升。不过，从美国“财政部国际资本”（TIC）等数据视角来看，中国储备资产

中的美元类资产并未出现特别显著的萎缩，这主要反映出：（1）中国持有的美国国债资产不完全直接反映在

美国财政部托管数据的国别之下，部分有资产代持业务国家的美债数额中间接反映了中国的份额。（2）除美

国国债外，中国也持有大量的美国公司与机构债务以及股权资产，这部分资产近年来并没有减少，还出现了

边际增加。总体来看，TIC 和美联储数据勾勒出中国美元资产总量在 2015 年下行后可能整体维持在 1.9 万亿

美元上方，即使在疫情后也未显著下降。当然，由于中国储备资产数据并未公布细致的分项，通过 TIC 和美

联储调查体现和估算的中国持有美元资产会存在一定误差，但这部分数据的确不支持中国大量减持美元资产

的叙事。 

图 1：美联储和 TIC 主要国家托管的美债金额 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

一、可以从哪些数据来源估量中国官方持有的美元资产？ 

中国自身披露的官方储备资产数据并未区分美元和非美元资产：外汇储备中主要以 3.1 万亿美元（截至

2023 年 10 月）左右的“证券”项为主，没有列出详细的构成，而货币和存款项数额较小。在外汇储备以外还

存在 IMF 储备头寸、特别提款权（SDR）、黄金和其他储备资产等项目，但也仅占官方储备资产的 6%左右。

除官方储备资产外，“其他外币资产”中也可能包含美元计价的证券，但同样没有明细1。而外汇管理局的“中

国对外证券投资资产表”虽然区分了债权和股权投资，但并不包含储备资产。不过，外汇管理局 2018 至 2022

年年报中对此前中国外汇储备结构进行了披露：2014 至 2018 年间，中国官方美元资产占比一直在 57%到 59%

的范围内，比全球外储中 62%到 66%的美元资产占比更加多元化，也比我国 1995 年时的 79%美元资产占比有

大幅下降。因此，可以推断中国近年来的美元占储备和其他外币资产的比例接近 60%，这一比例也可以与美

国 TIC 和美联储数据交叉验证。 

 

 

 
1 “其他外币资产”的例子包括：未包括在储备资产中的当局在“总部设在报告国并位于报告国”的银行的外币存款、当局在“总部设在国外但位

于报告国”的银行的外币存款、当局对“总部设在报告国并位于报告国”的实体发行的外币证券的投资、未包括在储备资产中的纯度至少为 995‰

的金块等。具体详见 IMF：国际储备和外币流动性数据模版准则 (imf.org)。 

https://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guideCHI.pdf
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除中国人民银行和外汇管理局的数据外，美国财政部和美联储也对外国主体持有美国资产的比例进行统计，

其中最重要的就是“财政部国际资本”（TIC）调查和美联储的加强金融账户中的证券投资数据。TIC 数据中在

新闻报道里最频繁出现的就是外国主体在包括联邦储备银行、纽约银行、摩根大通银行和道富银行这些官方

托管人处持有的美国国债，如果仅从这一数据不加分析的来看，中国的确大幅减持了在上述几家托管银行中

持有的美国国债，也容易形成快速减持美元资产的印象。不过，以 2023 年 10 月份为例，7696 亿美元的美国

国债金额仅占超 3.3 万亿美元的中国官方储备资产的 23%，与外管局披露的总美元资产接近 60%的比例相差甚

远。这一差异背后的事实是中国官方的美元资产除了美国国债外还有公司债、机构债、股权投资和存款等项

目，不能仅以美国国债持有数额推断美元资产整体的变化。美联储和财政部也统计了以上项目的数据，可以

用于揭示中国持有美元资产的真实水平。下文将分析中国持有的美国国债和其他非国债资产的变化，进而反

映中国并未显著减持美元资产和非美国国债资产有边际增加的情况。 

 

图 2：美国元资产占中国和全球外汇储备比例 图 3：美国财政部统计的向中国出售的中长期国债 

 
 

资料来源：外汇管理局、IMF，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 4：海外投资者持有美国长期证券的情况 图 5：亚洲投资者整体增加了对美国股权资产的配置  

  
资料来源：FRB，中国银河证券研究院 资料来源：FRB，中国银河证券研究院 
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二、中国储备资产中的美国国债降幅预计有限 

 TIC 数据除了统计中国在美国托管的美国国债的市场价值之外，也统计了美国向外国主体出售的证券类资

产金额，从后者不难看出美国向中国出售的中长期国债价值并没有降低，在 2024 年反而处于继续上行的状态，

这似乎与中国持续大量出售美债的叙事不符，毕竟以减持为目的则似乎没有同时购买的必要。那么如何更准

确的估计中国持有的美国国债情况呢？我们认为至少需要考虑两点因素：（1）除直接在美国机构托管外，中

国也使用了部分欧洲国家的托管服务；（2）美国国债名义价格的下行也造成的账面损失也加剧了大量“减持”

假象。从美国公布的相关数据估计，中国持有的美国国债在疫情后的降幅较为有限。 

 

 首先，中国持有的美国国债并不全部直接托管在美国机构中，出于多元化投资和分散风险等考量也会通

过其他国家的托管服务间接持有美国国债。在欧元区国家中，比利时、卢森堡等都提供托管清算服务，比如

位于布鲁塞尔的“欧洲清算银行”（Euroclear）和卢森堡的明讯银行（Clearstream），而爱尔兰由于其税收政策

优势也帮助大量国际公司代持了作为“类现金”的美国国债。这也是爱尔兰、卢森堡、比利时、开曼群岛等

的美国国债持有额高于英国和德国等经济大国的重要原因。然而，推断中国直接和间接持有的美国国债总额

度仍然需要一些经验性的假设，Setser（2023）指出一种常见估算方法是中国官方储备和其他外币资产的 40%

为美国国债，这一比例与 TIC 账户中中国和比利时持有美债的金额大致吻合。不过，Setser 的方法强制排除了

卢森堡的潜在代持额度，理由是计入后中国持有的美国国债金额显得过多，且与 40%比例的吻合度下行。我

们对这一方法进行了改进：除中国外，沙特阿拉伯和俄罗斯也惯用欧洲国家为其代持美国国债，如果假设 TIC

数据里中国、沙特阿拉伯和俄罗斯自身直接持有和代持美国国债的比例大致相同，则可以计算出中国自 2012

年开始占中国、沙特阿拉伯和俄罗斯总美国国债持有量的比例在 80%至 90%之间波动。因此，可以假设比利

时和卢森堡两国代持的美国国债中约有 85%是与中国相关的，进而可以得出“中国外汇储备和其他外币资产

的 44%大致等于 TIC 统计的中国直接持有的美国国债加上卢森堡与比利时代持额的 85%”的规律。从效果来

看，这一规律比 Setser 的方式与实际数据的吻合度更高。以此估算出的中国持有美国国债总金额可能在 1.3 至

1.4 万亿美元左右，比疫情前 1.5 万亿左右的水平有所下降，但并没有 TIC 数据表面反映的从 2021 年初的 1.1

万亿到 2023 年 10 月的 7696 亿美元那么严重。 

一方面，中国持有美国国债金额的下行与国债在美联储加息导致收益率上行后自身价值出现减损有关，

不过由于无从得知中国持有美国国债的具体构成，减值造成的美国国债账面金额降低难以定量估计。另一方

面，虽然中国减持美国国债的趋势可能没有 TIC 数据表面显示的那么夸张，但即使从上述规律的估算值来看，

图 6：部分欧元区国家提供美债的托管服务（十亿美元）  图 7：如果考虑中国被“代持”的美国国债，则金额下降有限 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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在 2021 年后整体缓慢降低的趋势依然明显，这表明中国储备资产多元化和分散化的进程仍在继续。 

 

三、中国储备资产中的美元资产整体稳定 

 尽管中国持有的美国国债价值和数量可能出现了下行，但除了国债以外中国也持有美国的公司债、机构

债、股权资产和存款，这些项目的总和表明中国持有的美元资产整体稳定。从 TIC 和美联储统计的分类别的

持有情况来看，中国持有的美国长期国债在 2013 年后整体处于下行趋势，从 1.3 万亿美元左右降至 7700 亿美

元，当然这一数据也不包括通过其他国家的代持服务间接持有的国债。短期国债方面，中国直接持有的相关

资产较少，2012 年至今的均值约在 86 亿美元左右。在中国持有的美国国债缓慢下降的情况下，美元资产的配

置更多偏向于非政府债务和权益资产：首先，中国持有美国的长期公司和机构债务 2017 年后整体呈现上行趋

势，从 1600 亿美元左右连续上行至美国新冠疫情爆发前的 2600 亿美元，随后出现回落；但自 2022 年开始，

中国重新增加了相关债务的购买，在 2023 年中的持有金额达到了 2700 亿美元。股权方面，中国持有的美国

长期股权价值从 2015 年 8.11 汇改后开始下滑，2016 年中至 2020 年 3 月前相对稳定，但随后持续增长，规模

从 1800 亿美元左右上升至 2900 亿美元。从这一趋势不难看出，中国的美元资产配置思路是逐渐减持美国政

府债务，但同时增加了公司债、机构债与股权资产的配置。叠加中国在美国的存款金额来看，中国持有的美

元资产规模和价值都相对稳定，并未与美国经济“脱钩”。 

图 8：中国持有美国证券价值在不考虑国债代持的情况下降低  图 9：中国直接持有美国国债价值下行（十亿美元）   

  
资料来源：TIC、FRB，中国银河证券研究院 资料来源： TIC、FRB，中国银河证券研究院 
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 尽管以上观察主要依靠美国方面的统计数据，但其与中国官方口径披露的美元资产比例是大致相符的。

前文曾提到过外汇管理局披露中国 2018 年美元储备资产的比例为 57%，可以此作为比对美国统计数据准确性

的坐标。中国持有的主要美元资产包括短期和长期美国国债（直接持有和代持）、公司债和机构债、股权和存

款，将这些项目加总的数额自 2018 年以来整体略高于 2 万亿美元，趋势和中国储备资产和其他外币资产价值

的 60%比较匹配，这也侧面印证了中国持有的美国国债部分是其他国家代持的。不过上述方法估算的总美元

资产价值近年来高于 60%的比例，这可能反映出以卢森堡和比利时持有美国国债的 85%估计的代持金额可能

存在一定高估，即中国很可能继续在缓慢减持美国国债。与此同时，中国并未系统性大幅减持美元资产，出

售美国国债获得的资金很可能被重新配置到美国公司债、机构债和权益资产当中，因此中国的美元资产总价

值是相对稳定的。 

 

 

 

图 10：中国持有美国短期国债相对较少（十亿美元） 图 11：中国持有美国公司和机构债务价值近期回升（十亿美元）   

 
 

资料来源： TIC、FRB，中国银河证券研究院 资料来源： TIC、FRB，中国银河证券研究院 

图 12：中国持有美国公司股权价值逐渐增加（十亿美元）  图 13：中国持有美国国债金额的下降也与其收益率上行相关 

  
资料来源： TIC、FRB，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院 
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图 14：估算显示中国持有的美元资产整体并未显著下降，而是较为稳定 

 
资料来源：TIC、FRB、Wind，中国银河证券研究院 

 

在地缘政治、贸易和便利性等因素的影响下，储备资产的多元化短期仍有动力，不过也需要认识到：（1）

中国的美元资产比例在长期调整下已经低于世界平均水平，在美元体系下进一步猛烈减少美元资产则需要找

到稳定合适的替代品，虽然“布雷顿森林 3.0”体系对商品寄予厚望，但替代美元资产仍需要更多的探索；在

黄金以外的新型稳定资产出现前，中国的美元资产可能较难大幅降低。（2）从长期配置角度考虑，中国在美

元显著升值时有动力增配其他非美元储备资产，而在美元进入贬值周期时则倾向于增配美元资产，在美联储

2024 年大概率进行货币政策转向并带动美元走弱的背景下，这种“固定比例投资组合”的思路是否依然适用

也有待观察。 
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