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估值因素推动外汇储备改善  
——2024 年 5 月外汇储备数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：截止 5 月底，中国外汇储备 32320.39 亿美元，环比变化 312.08 亿美

元。估值效应和外币汇率变化或是外储增加的主要原因，美债收益率回落和美元

汇率贬值对外汇储备影响较大；银行结售汇预计仍存逆差，但有所收窄。向后

看，外储方面，6 月以来主要发达经济体国债收益率仍以下降为主，主要外币兑

美元仍以升值为主，预计估值效应将继续对外汇储备形成正向影响；5 月美元计

价出口同比增长 7.6%，增速较上月大幅增加 6.1 个百分点，预计出口走势积极对

结汇需求有一定支撑，但或仍无法完全对冲人民币汇率贬值压力对结汇需求的影

响，从美元兑人民币汇率看，5 月底一度接近 7.25 后回落，6 月初再次上升逼近

7.25，预计交易因素仍将对外汇储备形成消耗；随着 fedwatch 显示的市场预期美

联储首次降息时点逐渐临近，美债收益率下行趋势的影响更明显，短期内估值效

应主导下外汇储备或仍有上升空间。汇率方面，预计人民币汇率短期震荡概率较

高，欧央行已首次降息，劳动力市场韧性决定美联储降息时间点可能延后，外部

环境扰动有限，对我国货币政策掣肘不大。央行货币政策工具方面，我们认为数

量型工具降准的可能性更大，价格性工具调降存款利率和 LPR的可能性更大，政

策利率 OMO 和 MLF 变动的可能性有限。 

 估值效应： 

 外债收益率下降，我国持债估值上升，结合应计利息预计使外储增加 330 亿美元

左右。根据国家外汇管理局每半年公布的中国对外证券投资资产统计（本统计针

对居民部门，不包括政府和中央银行），2023 年底中国对外债券投资规模最大的

国家主要包括美国、日本、英国、澳大利亚、法国、德国，这 6 个国家占中国对

外债券投资规模的 43%，我们以这 6 国债券收益率变动水平测算估值效应给外储

规模带来的影响并相应扩充乘数，考虑到数据可得性，我们以 2023 年底中国对

外证券投资资产统计中的分国别和长短期债券结构推算外汇储备中外国债券分国

别和长短期结构。2024 年 3 月底我国持有美国国债 7674 亿美元，5 月美债到期

收益率有所下行，对应债券价格上升，对我国外汇储备规模产生的估值效应影响

较大；其他五国长短债收益率各有涨跌，由于持有规模有限等因素，预计其余五

国对我国外储影响较小，外债估值变化预计使我国外汇储备增加 290 亿美元左

右。此外， 5月持有美债应计利息预计 40亿美元左右，因此估值与利息合计影响

我国外汇储备增加 330 亿美元左右。 

 5 月美元指数明显下行，美元兑日元、英镑、澳元、欧元均有所贬值，汇率折算

造成的汇兑收益 110 亿美元左右。5 月末，美元指数较 4 月末环比下跌 1.6%，具

体来看，5 月底美元兑日元、英镑、澳元、欧元汇率分别较 4 月底下跌 0.3%、

2.0%、2.8%和 1.7%，以外管局公布的 5 月 31 日和 4 月 30 日各币种兑换美元比
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例对比测算，估算 5 月美元贬值导致非美元资产兑换为美元时产生汇兑收益在

110 亿美元左右。 

 综上两方面因素，预计估值效应引起外汇储备增加 440 亿美元左右。 

 交易因素： 

 预计 5 月银行结售汇逆差有所收窄，在 130 亿美元左右。从贸易差额看，5 月美

元计价贸易顺差 826.2 亿美元，环比较 4 月增加 102.68 亿美元，相应地结汇需求

或有所增加；但另一方面，美元兑人民币汇率继续在 7.2以上高位运行，5月多数

时间人民币贬值，汇率因素对结汇需求的影响仍然较明显，一增一减之下，汇率

贬值因素对结售汇差额的影响或依然占优，贸易顺差走阔能够一定程度上对冲汇

率贬值影响，此外，结售汇差还受到其他购汇、用汇等需求影响，预计 5 月结售

汇逆差在 130 亿美元左右，较上月结售汇逆差的 380 亿美元有所收窄。 

 预计 5 月境外机构配置人民币资产规模变化不大。今年一季度外资对中国资产配

置变化较为明显，二季度以来国内大类资产价格波动放缓，4-5 月万得全 A 月环

比在±1%上下，国债全价指数月环比仅 0.1%上下，中国资产价格波动放缓影响

下外资流动也明显降低，4-5 月北向资金月均仅 10 亿左右净流入，预计 5 月境外

机构资产配置效应对外储规模影响较小。 

 综上两方面因素，预计交易因素引起外汇储备减少 130 亿美元左右。 

 向后看，6 月以来主要发达经济体国债收益率继续以下降为主，主要外币兑美元

继续以升值为主，预计估值效应将继续对外汇储备形成正向影响；5 月美元计价

出口同比增长 7.6%，增速较上月大幅增加 6.1 个百分点，预计出口走势积极对结

汇需求有一定支撑，但或仍无法完全对冲人民币汇率贬值压力对结汇需求的影

响，从美元兑人民币汇率看，5 月底一度接近 7.25 后回落，6 月初再次上升逼近

7.25，预计交易因素仍将对外汇储备形成消耗；随着 fedwatch 显示的市场预期美

联储首次降息时点逐渐临近，美债收益率下行趋势的影响更明显，短期内估值效

应主导下外汇储备或仍有上升空间。汇率方面，预计人民币汇率短期震荡概率较

高，欧央行已首次降息，劳动力市场韧性决定美联储降息时间点可能延后，外部

环境扰动有限，对我国货币政策掣肘不大。央行货币政策工具方面，我们认为数

量型工具降准的可能性更大，价格性工具调降存款利率和 LPR的可能性更大，政

策利率 OMO 和 MLF 变动的可能性有限。 

 风险提示：美联储货币政策超预期；国内货币政策超预期；国际地缘政治变化导

致汇率波动。  
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表 1：5 月外汇储备变化及结构拆分（单位：亿美元） 

5 月外汇储备 32320.4 

环比变化 312.1 

其中：交易因素 -130左右  

外资资产配置 预计变化较小  

结售汇差及其他因素 -130左右  

其中：估值效应 440左右  

价格变化 290左右  

汇率变化 110左右  

应计利息 40左右  
 

资料来源：Wind，国家外汇管理局官网等，德邦研究所测算 

 

图 1：4-5 月全 A 和中债国债全价指数波动不大 
 图 2：4-5 月北向资金净买入数额较低 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：预计 5 月贸易差额增加对应结汇需求小幅增加  图 4：预计 5 月汇率贬值压力上升对结汇需求构成压制 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；

美国市场以标普 500或纳斯达克综合

指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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买入 相对强于市场表现 20%以上； 
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