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估值性因素是导致储备资产和外汇储备下降的主要原因 

· ——二月我国国际储备与外汇储备资产数据分析 

内容提要： 

2 月国际储备和外汇储备资产继续保持相对稳定，出现小幅回落的主要因

素主要来自于美元汇率波动、美债收益率回升、资本市场在高位震荡与回落

等估值性因素。值得关注的是中国结束了减持美债的势头后继续增持美债，

以及陆港通和港股通下资金流向出现的大幅转变。更值得关注的是国际环境

的变化对我外汇储备和储备资产的影响，特别是美元指数、美债收益率和资

本市场的持续波动。 

昨天晚些时候公布了 2 月国际储备数据，数据显示，2 月以美元计价

和以 SDR 计价的官方储备资产和外汇储备资产均继续出现了小幅减少，结

束了连续三月的增长势头。数据显示，2 月以美元计的储备资产报 33360.18

亿美元，减少了 132.87 亿美元。以 SDR 计的储备资产报 23178.52 亿 SDR，

减少了 67.6 亿 SDR。 

 2月以美元计的外汇储备报32049.94亿美元，减少了56.77亿美元。

以 SDR 计的外汇储备报 22268.17 亿 SDR，减少了 15.75 亿 SDR。 

图：月度官方储备资产与外汇储备情况 
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资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

2 月中国依旧没有增持黄金，2月黄金价格继续回落，COMEX 的黄金价格

从 1850.3.1 美元/盎司回落到 1728.8 美元/盎司。导致黄金储备市值减少，

从 1167.55 亿美元回落到 1091.78 亿美元。这也是 2 月储备资产下跌数量高

于外汇储备资产的原因所在。 

在估值因素方面，从汇率的角度看，美元指数出现微幅回升，对外汇储

备的增加可能也起到了负向的作用。美元指数 1 月从 90.5392 点回升到

90.9399 点附近。我们应当注意到美元指数在 3月出现了较大上升，这可能

对 3 月的外汇储备产生更大的负面影响。 

  从美国国债收益率看，美债 10 年期国债收益继续出现大幅走高，2月

突破了和接近了 1.5%，也起到了负面作用。我们也应当注意到美国国债收益

率在 3月继续出现了较大上升，这也可能对 3月的外汇储备产生更大的负面

影响。 

数据来源：Wind
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根据 2 月 16 日美国财政部最新数据，11 月，中国结束了自 3月以来减持

美债的势头，12月中国继续增持美债，12月中国持有美债10722.81亿美元，

较前值的 10629.6 亿美元小幅增持 93.21 亿美元。日本则继续小幅减持，全

球外国投资者增持美债有所增加，中国持有美债占到外国持有美债的比重维

持在 15%左右的水平。 

图 3：中国持有美债及其占比 

 

资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

2月境内外资本市场出现了高位震荡和回落也对外汇储备产生了一定的

负面影响。从陆港通和港股通情况看，尽管 2月，南下资金净买入环比有所

减少，陆港通下北上资金净买入环比有所增加，但陆港通和港股通的净买入

额之差继续为负，但差值从 1月的-2195.65 亿元下降到-213.02 亿元 

图 4： 陆股通与港股通净买入资金比较（月度数据） 

数据来源：Wind

中国持有美债及其占比

美国:外国投资者持有美国国债:中国:/美国:外国投资者持有美国国债:合计 美国:外国投资者持有美国国债:日本

美国:外国投资者持有美国国债:中国 美国:外国投资者持有美国国债:合计

19-11 20-01 20-03 20-05 20-07 20-09 20-11 21-0119-11

0.149 0.149

0.150 0.150

0.151 0.151

0.152 0.152

0.153 0.153

0.154 0.154

0.155 0.155

0.156 0.156

亿美元 亿美元亿美元 亿美元

8000 8000

16000 16000

24000 24000

32000 32000

40000 40000

48000 48000

56000 56000

64000 64000

72000 72000
亿美元 亿美元亿美元 亿美元



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

 

资料来源：银河期货研究所 外汇管理局 WIND 

从海关公布进出口数据看，2月顺差 378.7 亿美元，低于前值的 653.亿美

元，也低于市场预期，贸易差额已经出现连续 2月的下降，当然这里面有春

节因素。从 2月的 PMI 数据看，出口新订单 PMI 回落到收缩区，而且 PMI 的

出口新订单和进口之差看，顺差额也有所减少。 

综上分析，2月国际储备和外汇储备资产继续保持相对稳定，出现小幅回

落的主要因素主要来自于美元汇率波动、美债收益率回升、资本市场在高位

震荡与回落等估值性因素。值得关注的是中国结束了减持美债的势头后继续

增持美债，以及陆港通和港股通下资金流向出现的大幅转变。更值得关注的

是国际环境的变化对我外汇储备和储备资产的影响，特别是美元指数、美债

收益率和资本市场的持续波动。 

外汇储备的稳定是汇率稳定的基础。人民币汇率依旧有望在合理均衡的水

平上保持相对稳定，并不断拓宽其双向波动的区间，不断增强人民币汇率的

数据来源：Wind
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弹性，在走向国际化和汇率自由可兑换化方面不断向前。 

（银河期货研究所 20210308） 
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