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1
 请参见我们 2016 年 7 月 18 日发布的中国宏观周报《一个 3 万亿美元的问题：中国是如何配置外汇储备的？》。 

2
 请参见我们 2018 年 6 月 28 日发布的中国宏观简评《如何看待近期人民币贬值有所加速的迹象？》，以及 2018 年 7 月 23 日发布的中国宏观简评《近期人民

币的抛压来自何方？》。 

 
宏观经济研究 

2018 年 8 月 7 日 

 

 

中国央行观察   
 

7 月外储继续攀升，显示央行对汇率干预十分有限 

7 月中国外汇储备数据点评 

 

 

7 月中国外汇储备进一步上升 58 亿美元至 31,179 亿美元，对比上月上
升 15 亿美元。尽管市场预计 7 月外储将下降 50 亿美元左右，但数据表
明外储仍在继续上升（图表 1）。以 SDR 计值，7 月外储亦上升 68 亿至
22,194 亿。此外，7 月中国黄金储备保持在 5,924 万盎司（即 1,842.6 吨）
不变，对应美元估值环比下降 2.4%至 723 亿美元。 

7 月估值效应对外储的影响大体中性。美元指数略走强 0.1%，其中美元
兑英镑升值 0.6%，兑日元升值 1.0%，兑欧元持平。根据我们测算的中国
外储货币构成

1
，7 月由汇率波动引起的负向估值效应约为 30 亿美元左

右（图表 2）。但另一方面，7 月美股上涨幅度较为明显，可能会对外储
中股票资产的估值有所提振。 

尽管（在岸及离岸）人民币贬值有所加速且波动性大幅上升，外储进一
步上升表明央行对汇率干预十分有限。根据我们大体的匡算，外储变动
隐含的外汇净流入在 86 亿美元左右（图表 2）。7 月人民币汇率贬值有
所加速——兑美元贬值 2.9%，兑一篮子货币贬值 3.4%，主要是由于短期
对人民币需求减弱

2
。但另一方面，我们此前多次强调，本轮人民币贬值

预期及其带来的资本外流压力可能不及 2015-16 年——目前人民币卖盘
中狭义的纯“投机”头寸并不高，且并没有出现大规模外汇流出的现象
（7 月外储数据可能印证了这一观点，而我们此后将通过央行外汇占款
数据进一步确认）。 

图表 1: 7 月中国外汇储备继续上升 58 亿美元                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人民银行，万得资讯，中金公司研究部 
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近期研究报告 
 

• 宏观经济 | 生产与需求指标偏弱，人民币贬值再
次加速 (2018.08.05) 

• 宏观经济 | 中美贸易摩擦范围扩大 (2018.08.05) 

• 宏观经济 | 全球加息继续推进；中美贸易摩擦再
度加剧 (2018.08.05) 

• 宏观经济 | 央行重新征收 20%远期售汇风险准备
金 (2018.08.04) 

• 宏观经济 | 7 月非农：新增就业下降，工资温和增
长 (2018.08.03) 
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图表 2: 汇率变动带来的估值效应仍然为负 图表 3: 出口商累积的未结汇外汇头寸仍然高企 

  

资料来源：人民银行，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 
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