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2024 年 5 月外汇储备、黄金储备数据解读

2024年 5 月末，我国外汇储备规模为 32320亿美元，比 4 月末上升 312 亿

美元，环比升幅为 0.98%。5月末黄金储备为 7280万盎司，与 4月末持平，此前

连续 18个月增持黄金储备。

我们判断，5月外储规模涨幅较大，达到今年以来最高水平，是两个因素叠

加共振的结果：一是 5月美元指数下滑 1.6%，这会导致我国外储中的非美元资

产以美元计价相应升值。我们估计，5月这一影响大约会推高我国外汇储备规模

约 200亿美元。这意味着当月外储规模 312亿美元的环比升幅中，约三分之二是

因美元贬值所致。这一影响与上月正相反——4月美元指数上升 1.8%。二是受近

期美国就业等经济数据走弱带动，市场对美联储降息预期有所升温，5月美债收

益率大幅下行，美债价格涨幅较大；与此同时，5月美、欧股市均出现一定幅度

上涨。这些都会对我国外汇资产价值带来正面影响。由此，以上两个因素叠加，

推动 5月外储规模较大幅度上升。

按不同标准测算，当前我国 3万亿美元左右的外储规模整体上处于适度充裕

状态。我们判断，后期伴随美联储降息过程启动，美元指数易跌难涨，这意味着

汇率折算因素带来负面估值效应可控。在全球金融环境转向宽松的前景下，未来

全球资本市场大幅下跌的风险不大，金融资产价格变化因素有望整体上对我国外

储规模形成正面影响。

更为重要的是，尽管受上年高基数影响，以美元计价，5月我国出口额同比

上升 7.6%，年初以来累计同比上升 2.7%，扭转了去年全年的负增长局面，另外，

近期跨境投资波动也在减弱，未来一段时间我国外部状况将稳中向好。在一季度

GDP 增速超预期后，国内经济运行也会继续向常态化回归，人民币对美元贬值压

力可控。这些因素都有助于外汇储备规模保持稳定。我们判断，未来一段时间我

国外储规模将持续稳定在略高于 3万亿美元这一水平。这将为保持人民汇率处于

合理水平提供坚实基础，成为抵御各类潜在外部冲击的压舱石。
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黄金储备方面，5 月末官方黄金储备在连续 18 个月增加后，首次环比零增

长。这意味着当月央行停止了增持过程。实际上，上月黄金储备增持幅度创 2022

年 11 月以来最低，已有所预示。我们判断，这或与近期国际金价上涨幅度显著

扩大等因素有关。在黄金价格水平处在历史高位的背景下，适当调整增持节奏，

有助于控制成本。这种情形曾在 2019 年 10 月起，央行暂停增持黄金的过程中出

现过——当时黄金价格连续数月大幅上涨，至 2019 年 9 月国际金价同比涨幅达

26.1%；此后，自 2021 年下半年起，黄金价格转向波动走弱，央行也于 2022 年

11 月恢复黄金增持。

总体来看，前期央行持续增加黄金储备，背后主要是受国际储备结构优化需

求推动。与此同时，黄金是全球广泛接受的最终支付手段，央行增持黄金能够增

强主权货币的信用，为推进人民币国际化进程创造有利条件。2023年 10月中央

金融工作会议要求“稳慎扎实推进人民币国际化”，2024 年两会政府工作报告

提出“统筹推进跨境贸易投融资便利化、人民币国际化和国际金融中心建设。”

这意味着后期央行增持黄金还是大方向。


