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专题报告                                         2022 年 8 月 17 日星期三

          

不宜过度解读中国对美债的持有额变动 
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内容提要： 

全球持有美债的变动是美债收益率上升后，各国对其储备资产结构的主动调整和被动调整，对中国在美债上的

持有额的变动无必要过分解读。在目前的国际金融和世界经济格局下，美债依旧是风险性、收益性和流动性取得较

好平衡的重要国际储备资产。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 正文 

美国财政部今天公布六月外国持有美国债券数据后，国内媒体又在渲染中国
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连续 7个月减持美国国债。 

  确实，按照美国财政部公布的外国对美债持有量数据看，中国和日本确实持有的

美债数量在减少，中国国债的持有量确实也连续 7 个月减少，中国持有美债的百

分比占外国持有美债的比重也出现了减少：占比从 13.21%下降到 13.02%，5 月持

有量为 9807亿美元，6月的持有量为 9678亿美元。减少了 130.07亿美元。 

 图 1:中国持有的美债数量及其占外国持有量的占比 

 

日本从 16.41%增加到 16.64%。5 月持有美债 12128.27 亿美元，6 月增加到

12361.91亿美元。增加了 126.34亿美元。 

图 2:日本持有的美债数量及其占外国持有量的占比 
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全球外国投资者则减少到球外国投资者持有量为 74308.45 亿美元，前值为

74215.92亿美元。增加了 51.65亿美元。 

图 3：外国合计持有美债量 

 

但这套数据是存量概念，是含有估值等因素，美债由于美元加息及其预期，收

益率今年以来一路上升，即美债价格一路下跌。从 6 月的数据看，在加息的刺激下，

美国国债收益率继续回升，对外汇储备起到负向作用，10年期的国债收益回落，从 2.85%

回升到 2.98%，5 年期的国债收益率也大幅回升，从 2.81%上升到 3.01%。2 年期的国债

收益率从 2.53%上升到 3.92%。现 10年期的国债收益率继续和 2年期的国债收益率形成

倒挂；一年期国债 6月也从 2.08%回落到 2.8%，但 3个月国债等的到期收益率也从 1.16%

上升到 1.73%。 

图 4：一路上行的美债收益率 
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但是，美国财政部同时又公布了另一套数据，该数据反映的外国持有者增减长

期美债的实际动态数据，即没有考虑到美债的市值变动。 

从这套数据看，我国 5 月确实减持了比较大数量的长期美债，但是低于 3 月，

而且，我国 4月是增持美债的。而 1月中国大幅增持美债.中国 5月减持了 150.91

亿美元。6月只减持了 2.48亿美元长期美债。 

图 5：月度中国大陆增减持美长债情况 

 
 

即 6 月中国减持长期美债 2.48 亿美元，和持有美债的减少额 130.7 相比有

127.72 亿美元的缺口，这个缺口一是由于估值原因导致的；二是由于中国的美债
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