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10 月美国国际资本流动报

告点评 
  
全球“美元荒”再度上演，外资持有美债延续名
减实增 
  
10 月外资净买入美国证券资产步伐再次反弹，私人投资者净增持仍是最主要
贡献，官方与私人投资者互换“筹码”的戏码仍在上演。 

 外资加大力度增持美国证券资产，私人净增持是最主要贡献。10 月份，
外国投资者净增持美国证券资产 1799 亿美元，环比增加了 493%。私人
海外投资者净增持规模环比回升，官方海外投资者再次净增持。2022 年
前 10 个月，外资累计净买入美国证券资产 13658 亿美元，继续刷新 1978

年有数据以来的记录。 

 外资对中长期国债增持规模环比减少，负估值效应导致外资持有美债余
额下降。10 月份，外资净买入美债 435 亿美元，环比减少 15%，其中净
买入中长期美债规模 619 亿美元，继续净卖出短期国库券 184 亿美元；
外资持有美债余额下降 1115 亿美元，降幅较上月收窄，其中，由于美债

收益率上升、美债价格下跌带来的负估值效应 1551 亿美元。 

 私人投资者继续增持中长期美债，官方投资者减持美国国债边际放缓。
剔除银行对外负债变动后，私人海外投资者 10 月在美增持证券资产 793

亿美元，连续 13 个月净增持，主要是增持中长期国债和政府机构债券，
并再次在美股反弹之际选择减持美股。同期，官方海外投资者净减持美
国国债，减持规模有所下降，同时继续增持美国政府机构债券和加仓美
国股票，以此提高资产分散比例。 

 日本投资者继续减持美债，但减持规模有所收敛。10 月份，日本持有美
债余额较上月减少 419 亿美元，其中净卖出美债 184 亿美元，负估值效
应 235 亿美元。根据日本财务省的数据，交易引起的日本储备资产下降
409 亿美元，创下历史新高；负估值效应较上月大幅缩小至 26 亿美元，

是储备资产降幅缩窄的重要原因。 

 中国投资者美债余额下降，由负估值效应和净减持美债共同影响。截止
10 月末，中国投资者持有美债余额为 9096 亿美元，降幅较上月有所收窄。
降幅收窄主要是由于负估值效应缩小，但净卖出美债规模有所增加。 

 英国投资者结束连续净增持美债，欧元区投资者持有美债继续名减实
增。截止 10 月末，英国投资者持有美债余额环比减少 247 亿美元，结束
连续三个月增加。由于本月英国国债收益率自 2014 年 9 月以来首次高于
美债，投资者选择减持美债回流英国。同期，欧元区持有美债余额下降

168 亿美元，主要是负估值效应超过了净买入美债的实际金额。 

 前期美国高通胀和高利率的优势在国际资本流动趋势上一览无余。随着
通胀趋势收敛和经济形势异位（中国、欧盟和美国先后触底反弹），未
来资本流动可能会有新的变化。 

 风险提示：美联储货币紧缩超预期，地缘政治局势发展超预期。 
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一、10 月外资加大力度增持美国证券资产，私人净增持是最主要贡献 

2022 年 12 月 15 日，美国财政部发布了 10 月份的国际资本流动（TIC）报告。报告显示，10 月份，

外国投资者净增持美国证券资产 1799 亿美元，同比和环比分别增加了 17%、493%。按交易主体划

分，私人海外投资者（包括商业机构以及国际和地区组织）净增持 1677 亿美元，同比和环比分别增

加了 6%和 248%。其中，私人部分贡献了外资环比多增的 79.9%；官方海外投资者净增持 122 亿美

元，而 2021 年同期和上月分别为净减持 51、179 亿美元，当月净增持规模为年内次高（见图表 1）。

虽然 10 月底，美元和 10 年期美债收益率较上月底下跌 0.5%、12 个基点，但是月度均值环比仍然上

涨 1.1%、46 个基点。 

2022 年前 10 个月，海外投资者（包括私人和官方）累计净买入美国证券资产 13658 亿美元，同比

增长 45.2%，净买入规模继续刷新 1978 年有数据以来的记录。其中，私人投资者累计净增持美国证

券资产 14252 亿美元，同比增长 41.9%，净买入规模同样创下有数据以来的新高；官方投资者累计

净减持证券资产 594 亿美元，减持规模同比下降 6%（见图表 1）。 

按交易工具划分，当月外资净增持美国长期证券资产 506 亿美元，2021 年同期为净减持 264 亿美元，

环比减少 52%，贡献同期美国国际资本净流入额的 28%；银行对外负债和短期美国国库券及其他托

管债务海外持有均由上月的净减少转为净增加，分别为 1254 亿、39 亿美元，前者是本月美国国际

资本净流入的最大贡献项（见图表 2）。 

2022 年前 10 个月，外资累计净增持美国长期证券资产 8608 亿美元，同比扩大 2.1 倍，贡献了同期

美国国际资本净增额的 63%；银行对外负债净增加 3684 亿美元，同比减少 38%，贡献了 27%；短

期美国国库券及其他托管债务净增加 1366 亿美元，同比扩大 1 倍，贡献了 10%（见图表 2）。由此

可见，在高通胀、金融动荡和美联储紧缩背景下，外资对三大类美元资产均有所增持，其中主要是

增持了美国中长期证券资产，美元现金资产排在其次。虽然美国金融市场 2022 年“股债双杀”，但是

外国投资者并不崇尚“现金为王”，大部分流动性危机都是短期现象。中长期美国证券仍属于安全资

产，是投资组合稳定收益的重要来源。 

 

图表 1. 按交易主体划分的美国月度国际资本流动情况  图表 2. 按交易工具划分的美国月度国际资本流动情况 

 

 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券  资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

二、外资对中长期国债增持规模环比减少，短期国库券再度转为净增持，负估值效

应导致外资持有美债余额下降 

从 TIC 流量数据来看，10 月份，外资净买入美债 435 亿美元，而 2021 年同期为净卖出 93 亿

美元，环比减少 15%。从交易品种来看，当月外资净买入中长期美债 619 亿美元，净买入额同

比增加 1054 亿美元，环比增加 2.4%，负贡献了环比下降的 20%；净减持短期国库券 184 亿美

元，环比扩大 1.9 倍，贡献了环比下降的 120%。2022 年前 10 个月，外资累计净买入美国国债

5937 亿美元，其中净买入中长期美债 6798 亿美元，净卖出短期国库券 862 亿美元，2021 年同

期分别为净卖出 281 亿美元和 647 亿美元（见图表 3）。这显示，2022 年以来外资大幅增持中

长期美债，同时减持短期国库券。  
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从 TIC 存量数据来看，截止 10 月末，外资持有美债余额为 71854 亿美元，较上月下降 1115 亿美元，

降幅环比减少 54%。其中，外资继续净买入美债 435 亿美元，由于美债收益率上升、美债价格下跌

带来的负估值效应 1551 亿美元。这种外资美债持有名减实增的情形，在 2022 年已经出现 6 次，与

2020 年 3 月危机式流动性枯竭的情形截然不同。当时，外资抛售美债 3187 亿美元，最终美联储紧

急降息并宣布大幅购债压低了美债利率，产生了 422 亿美元的正估值效应，当月美债余额环比下降

2766 亿美元。 

2022 年前 10 个月，外资持有美债余额下降 5950 亿美元，但外资累计净买入美债 5937 亿美元，负估值

效应为 11887 亿美元，负值为有数据统计以来的最高（见图表 4）。历史经验看，10 年期美债收益率月

均值与美国中长期国债净买入 12 个月滚动均值具有较高相关性，2010 年 1 月至今相关系数为 0.69。而

且，美国提供通胀指数国债（TIPS），具备一定的抗通胀能力，对配置盘有较高吸引力。 

 

图表 3. 外资持有美债月度余额变动及其构成  图表 4. 外资者持有美债余额和买卖美债净额及估值效应 

 

 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

 资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

注：外资持有美债余额变动的估值影响=外资持有美债余额变动-外资买
卖美债净额，下同。 

 

10 月，美国 CPI 同比超预期回落至 7.7%，但非农新增就业远超预期，市场依然纠结“高通胀+低失

业”的组合对未来美联储货币政策的影响。不过，市场对 11 月 FOMC 再次加息 75 个基点的预期依

然牢固，短端利率仍未见顶。当月，美元指数站稳 110 上方，月均值上涨 1.1%，依然处于二十年来

的高位，前 10 个月累计上涨 16.3%；美债 3 个月、2 年期和 10 年期月均收益率分别上升 65BP、52BP

和 46BP，前 10 个月分别累计上升 381BP、370BP 和 252BP（见图表 5）。10 月，美债 10 年期和 2

年期利差倒挂均值 39BP，接近历史低值，市场对美国经济衰退的预期不断增强（见图表 6）。 
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图表 5. 美债收益率及美元指数走势  图表 6. 10 年期与 3 个月和 2 年期美债收益率差值 

 

 

 

资料来源：美联储，万得，中银证券  资料来源：美联储，NBER，万得，中银证券 

注：图中阴影为 NBER 界定的美国经济衰退期。 

 

三、私人投资者继续增持中长期美债，官方投资者减持美国国债边际放缓 

剔除银行对外负债变动后，私人海外投资者 10 月份在美增持证券资产 793 亿美元，连续 13 个月净

增持，较上月的增持环比下降 40%，且低于 2022 年以来月均水平 23%。其中，主要是净买入美国中

长期国债和政府机构债券，分别为 858 亿、127 亿美元，贡献了净增持规模 108%、16%。此外，美

国投资者卖出外国股票和债券合计 42 亿美元，贡献了 5%，显示资金继续回流美国1（见图表 7）。 

10 月份，私人投资者净减持美国股票 288 亿美元，自 2022 年初以来持续净减持，但低于前 9 个月

的平均减持 313 亿美元。当月，美股三大股指转涨，标普 500 指数、纳斯达克综合指数和道琼斯工

业指数的单月分别上涨 8%、4%和 14%。有趣的是，除了 2022 年 1 月，私人投资者在 3 月、7 月和

10 月美股反弹上涨时均选择卖出美股和增持现金，而 2020 年和 2021 年主要以买入美股为主，美股

也是持续上涨。这或许和私人投资者风险偏好下降、现金利息上升有关。 

2022 年前 10 个月，私人投资者累计净增持美国证券资产 14252 亿美元，同比增加 42%。其中，主

要正贡献项是中长期国债和银行对外负债，分别增加 8377 亿、2389 亿美元，贡献了净增持额的 59%、

26%，2021 年同期分别为-222 亿、5939 亿美元；主要负贡献项是美国股票，净减持 3108 亿美元，

负贡献了净增持额的 22%，2021 年同期为净增持 131 亿美元（见图表 7）。 

                                                           
1 根据美国财政部说明，TIC 报告涵盖了美国和境外投资者跨境资本流动的双向交易，既包括境外投资者买卖美国证券资产，
也包括美国投资者买卖外国证券资产。正值表示美国投资者卖出外国资产，资金回流美国；负值表示卖出外国资产，资金流
出美国。参考：https://ticdata.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Documents/netfsec.txt 
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图表 7. 私人海外投资者月度在美国际资本流动状况 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

当月，官方海外投资者净增持美国证券资产 122 亿美元，较上月（-179 亿美元）和 2021 年同期（-51

亿美元）均有所改善。其中，净减持中长期国债 239 亿美元，减持规模较上月下降 36%，为当月官

方净买入转正的最主要贡献；净减持美国短期国库券 162 亿美元，同比和环比分别扩大 110%、55%。

此外，当月官方投资者继续净增持了美国政府机构债券和股票，前者净增持 115 亿美元，自 2017 年

9 月以来连续净增持，后者净增持幅度较上月进一步扩大至 45 亿美元（见图表 8）。以 12 个月移动

均值为趋势，自 2021 年 5 月起，受美国利率上行影响，私人投资者和官方持续“换筹码”，具体表

现为私人投资者买入美国证券资产和中长期美债，而官方投资者套现“兑付”（见图表 9）。 

2022 年前 10 个月，官方海外投资者累计净减持美国证券资产 594 亿美元，同比缩小 6%。其中，主

要是减持了中长期国债、美国股票和短期国库券，分别为 1578 亿、139 亿、438 亿美元，同比增加

了 26、2.5 倍和减少了 0.6 倍，贡献了净减持额的 266%、24%和 74%。但官方投资者增加了美国政

府机构债券和企业债配置，分别净增持 1566 亿、156 亿美元，同比减少 4%、扩大 1.8 倍，负贡献为

264%、26%（见图表 8）。  

 

图表 8. 官方海外投资者月度在美国际资本流动状况  图表 9. 美元、官方和私人海外投资者净买入美国证券资产 

 

 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券  资料来源：美国财政部，万得，中银证券 
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四、日本投资者继续减持美债，但减持规模有所收敛 

截止 10 月末，美债的第一大持有国日本（包括官方和私人）持有美债余额 10782 亿美元，较上月减

少 419 亿美元（见图表 10），其中，净减持中长期国债 145 亿美元，环比缩小 59%（见图表 11）。

当月，日本投资者还减持了 40 亿美元短期国库券，总体净卖出美债 184 亿美元，贡献了持有美债余

额降幅的 44%；负估值效应 235 亿美元，贡献了余额降幅的 56%。由于日本是低利率时代杠杆交易

最重要的资金融出方，日本不得不“割肉”应对其他发达国家货币政策转向和美日息差扩大。 

 

图表 10. 日本投资者持有美债的变动情况及其构成  图表 11. 日本单月净增持美国国债情况 

 

 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券  资料来源：美国财政部，万得，中银证券 

 

从其他券种来看，当月日本投资者在卖出美债的同时，也小规模净卖出美国股票 12 亿美元，但对美

国公司债及政府机构债券均维持小幅净增持，分别净增 5 亿和 54 亿美元（见图表 12）。 

当月，在日美货币政策立场背离和美日利差持续扩大的背景下，日元兑美元汇率持续承压。10 月 20

日，美元兑日元日内一度升破 150，日元创下 1990 年 8 月以来最低点，随即又迅速回落至 150 以下。

当天，日本财务大臣铃木俊一表示，急速单向的日元贬值是不可取的，不能容忍日元汇率过度波动，

对此政府今后还会采取适当措施予以应对。10 月底，日本财务省公布干预规模，9 月 29 日至 10 月

27 日总计投入 430 亿美元拉抬日元汇价，出手干预汇市，是 1991 年有纪录以来单月最大规模（见

图表 13）。 

 

图表 12. 日本投资者持有美债的余额及其他证券品种变动  图表 13. 美元兑日元汇率及美日利差 

 

 

 

资料来源：美国财政部，万得，中银证券  资料来源：美联储，万得，中银证券 
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截至 10 月末，日本官方储备资产余额 1.19 万亿美元（外汇储备余额 1.08 万亿美元），较上月下降

435 亿美元（外汇储备下降 430 亿美元）；交易引起的储备资产下降 409 亿美元，创下有数据以来

的最大降幅，贡献了储备余额下降的 94%；负估值影响约为 26 亿美元，贡献了余额下降的 4%（见

图表 14）。综合日本外汇储备和持有美债变动数据，10 月份日本央行的确有卖出美债进行汇率干预，

但由于美债收益率上升也产生了较大的负估值效应，部分抵消了日本美债持有的下降。 

2022 年前 10 个月，日本持有美债余额下降 2258 亿美元，较 2021 年底降幅 17.3%，2021 年同期为

净增加 691 亿美元。其中，净减持中长期美债 975 亿美元，同比扩大 2.6 倍，特别是 9 月和 10 月净

减持规模合计占比 51%；净增持短期国库券 493 亿美元，2021 年为净增持 156 亿美元；合计净卖出

美债 482 亿美元，同比扩大 3.3 倍，贡献了持有余额降幅的 21%；负估值效应 1776 亿美元，贡献了

持有余额降幅的 79%，是 2022 年日本美债持有余额减少的最主要贡献，2021 年为正估值效应 804

亿美元（见图表 10）。 

 

图表 14. 日本官方储备余额和储备资产变动 

 

资料来源：日本财务省，万得，中银证券 

 

五、中国投资者美债余额下降，由负估值效应和净减持美债共同影响 

截止 10 月底，中国投资者持有美债余额为 9096 亿美元，虽降幅较上月有所收窄，但依然再创 2010

年 6 月以来新低。这主要由于负估值效应缩小和中资连续两月净卖出美债。其中，负估值效应 197

亿美元，环比下降 48%，贡献了余额降幅的 82%；净买入中长期美债 71 亿，净卖出短期国库券 114

亿美元，合计净卖出美债 43 亿美元，贡献了美债余额降幅的 18%，上月为净卖出 6 亿美元（见图表

15）。 

2022 年前 10 个月，中国投资者持有美债余额累计下降 1592 亿美元。其中，负估值效应 1568 亿美

元，贡献了 99%；净减持中长期美债 111 亿美元，净增持短期美国国库券 88 亿美元，合计净减持美

债 24 亿美元，仅仅贡献了 1%（见图表 15）。这表明，2022 年以来中资持有美债余额下降主要由非

交易层面的负估值效应导致，交易层面仅小幅减持了美债。根据三季度国际收支数据，截至 9 月末，

中国外汇储备余额 30290 亿美元，较 2021 年底减少 2212 亿美元，其中交易引起的外汇储备增加 610

亿美元，负估值效应 2822 亿美元（见图表 16）。这也印证了同期尽管人民币汇率大幅波动，中国

央行却没有大举抛售美债，干预外汇市场的行为。 
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