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外汇储备小幅下降 未来将继续保持稳定 

2021 年 4 月 7 日，国家外汇管理局公布了 3 月份外汇储备规模数据。截至 2021 年

3月末，我国外汇储备规模为 3.17 万亿美元，较2月末下降350亿美元，降幅为 1.09%。

主要关注点如下： 

第一，估值因素是本次外汇储备下降的主要因素。估值因素主要包括汇率折算和

资产价格因素。汇率折算方面，随着疫苗不断推广，全球疫情形势有所好转，美国经济

复苏预期强烈。截至 2021 年 3月，美国制造业 PMI 指数为 64.7%，连续 10 个月处于扩

张区间。加之欧洲经济复苏相对乏力，欧元兑美元汇率贬值等因素影响，美元指数逐步

上行，人民币汇率升值压力减弱。截至 2021 年 3 月 31 日，美元指数达 93.18，较月初

上涨 2.38%。这导致美元保持相对强势，3 月份，人民币汇率围绕 6.50 上下波动，抹

去了前两个月的涨幅。外汇储备中以非美元标价的部分折算为美元时出现估值损失。

投资估值方面，美债收益率快速上行，美国国债价格出现下降，对我国外汇储备规模带

来负面影响。截至 3月 31 日，美国 10 年期国债收益率为 1.74，较月初增加了 29个基

点。此外，我国自今年 1 月以来增持美国国债，2 月份中国所持美债达到 1.09 万亿美

元，创最近四个月新高，这导致我国外汇储备中美债投资估值出现损失。 

第二，预计 3 月份资本保持流入、贸易保持顺差，对外汇储备规模形成支撑。从

资本流动的角度来看，2021 年前 2 个月非金融部门跨境直接投资净流入 107 亿元，在

无特殊因素背景下，预计 3月份不会出现大幅变动。再加上 3月份陆股通净流入 149.24

亿元，虽然较 2 月份有所下降，跨境资本依然呈现流入形势，对外储规模形成支撑。在

对外贸易方面，2021 年前 2 个月国际收支口径货物和服务顺差合计 865 亿美元，同比

增长了 1242 亿美元。虽然 3月份进出口数据未公布，但 3月底的 PMI 新出口订单指数

为 51.2，3 月份出口增长大概率继续保持高增长，我国国际收支交易表现依旧强劲，

对外汇储备规模的稳定形成了支撑。 
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第三，未来外汇储备将保持稳定。当前，我国经济基本面依然良好，IMF（国际货

币基金组织）最新一期《世界经济展望报告》中预计中国增速为 8.4%，较今年 1 月份

上调了 0.3 个百分点，有助于人民币资产继续保持较强吸引力。同时，美国、欧元区等

主要经济体的经济出现复苏态势，我国外需有望改善，有利于我国出口保持平稳，未来

我国外汇储备规模将保持基本稳定。但境外疫情形势依然严峻，全球经济复苏和国际

金融市场仍面临较多不确定不稳定因素，未来需继续关注金融市场异动，提前做好应

对汇率和资本流动大幅波动的政策应对，完善跨境资本流动宏观审慎管理，保持外汇

市场的稳定发展。 

（点评人：中国银行研究院 李义举）
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