
7 月外汇储备数据出炉！ 
——我国合理的外汇储备水平应是多少？ 

 
外汇储备作为国际储备体系中最重要的储备资产，是各国综合经济实力的标志之

一。长期以来，关于外汇储备适度性的问题，一直是国内外学者探讨的热点。根

据我国央行最新发布数据显示，中国 7 月末外汇储备报 31543.9 亿美元，环比增

加 420.61 亿美元，前值 6 月末为 31123.3 亿美元。经测算，我们认为中国当前

外汇储备水平处于储备略微过多状态。长期来看，人民币国际化是我国外汇储备

管理的途径之一。 

 

一、 近年来，我国外汇储备规模表现稳定 

自 1994 年外汇体制改革以来，我国外汇储备规模持续增加。1990 至 2014

年 6 月，外汇储备额从 110.93 亿美元一路飙升至 39932.13 亿美元。除了 2011

年和 2012 年的增速有所放缓之外，增长势头一直迅猛。如图 1 所示，1996 年

11月我国外汇储备首次突破1000 亿美元，2006年2月外汇储备达到8536.72 亿

美元，首次超过日本成为全球外汇储备第一大国。2013 年至 2014 年，仅一年时

间，我国外汇储备规模就增加了 5126.56 亿美元，成为 1990 年至今外汇储备积

累增幅最大的一年。直至 2014 年 7 月，我国外汇储备才踩住油门开启了下滑模

式。直至 2016 年，外汇储备规模才开始走稳，总体保持在 30000 亿美元左右的

水平。 

从外汇储备与人民币汇率两者之间的走势来看，近几年来两者的运行轨迹基

本保持同步，为同向正相关关系。虽然触及历史大顶的时间略有偏差，但整体波

动节奏保持比较高的一致性。 

图 1：我国外汇储备规模与人民币汇率走势（1993 年至今）（亿美元） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

我们知道，一国外汇储备增加，会支持该国汇率的走强。外汇储备的持续增



加，促使本币汇率升值，增强了本币的国际地位，利于提升抵抗国际金融风险的

能力。同时也会引发通货膨胀、人民币升值、不利于本国商品的出口等一系列问

题。因此，持有过多的外汇储备，可能会是一种甜蜜的负担。同样，外汇储备过

少也会带来一系列的弊端，从而对汇率带来一定的影响。因此，只有充足且合理

的外汇储备才能使中央银行能有效地调节外汇市场，保持国际收支的基本平衡，

使人民币在迈向自由兑换的过程中保持汇率的基本稳定。那么，目前我国

31543.9 亿美元的外汇储备水平是否在合理区间呢？  

二、 我国外汇储备适度性测算 

外汇储备和其他很多经济变量一样存在一个适度规模的问题。目前，围绕外

汇储备适度规模的测算问题，国际上形成了四种理论体系及研究方法，分别是比

例分析法、成本收益法、回归分析法和质量分析法。每一种测算方法都有他的优

点和缺点，在此我们选取比例分析法作为测算方法，并结合我国国情，在原有方

法的基础上加以改进来获得更精准的适度外汇储备规模。 

1. 测算方法及模型构建 

美国经济学家 Triffin 在《Gold and the Dollar Crisis: The Future of 

Convertibility》一书中采用外汇储备与进口比例法（简称“R/M”）测算适度外

汇储备规模。他认为，一国的外汇储备量对进口额的比例一般以 40%左右为适度，

若低于 30%就需采取调节措施，最低不能小于 20%。按全年外汇储备量对进口额

的比例计算，约为 25%，这相当于一国的外汇储备量应以满足三个月的进口为宜。

虽然此方法易于计算，但由于 R/M 比例分析法过于简单，存在许多缺陷。因此，

我们除 R/M 比例之外，将外汇储备与国民生产总值（R/GNP）、外汇储备外债（R/D）、

外汇储备与投资（R/I）及政府公开市场操作（R/G）的比例也考虑为判断我国储

备适度性的标准指标。并且，我们将黄涛和黄海南（2007）基于外汇需求的外汇

储备测算法1也运用在我们的测算中。 

综上，我们所构建的模型公式如下，外汇适度性类别标准如表 1所示： 

 

 

 

其中， 

① R/M 比例——维持正常进口的用汇需求 

根据Triffin的比率法和国际通行的惯例，外汇储备与进口的比例约为25%。

因此，我们将上限设为 35%，下限为 15%。 

② R/GNP 比例——居民用汇需求 

经统计，近几年我国境外旅游支出同我国国民总收入的比例大约在 1.7%左

右。因此，为满足我国居民用汇需求，我们将外汇储备与我国国民总收入的比例

上限设为 2%，下限设为 1%。 

③ R/D——外债还本付息需求  

一国外汇储备需满足偿还到期外债的需求。考虑到短期外债需在一年之内还

本付息，所以外汇储备与短期外债（R/D1）的比例为 100%。在国际上，中长期

外债对外汇储备的需求通常约为一个国家中长期外债余额的 15%-25%。因此，我

们将外汇储备与中长期外债(R/D2)的比例上限设为 25%，下限为 15%。 

                                                        
1  理论上，一国的外汇储备规模由外汇储备的需求与供给决定，基于我国目前国际收支情况而言，黄涛和

黄海南认为我国外汇储备规模基本由需求决定。 

外汇储备（测算值）=a*（R/M）+b*(R/GNP)+c*(R/D1)+d*(R/D2)+e*(R/I)+f*(R/G) （公式一） 

 



④ R/I——外商投资企业用汇需求 

根据 IMF 测算，我国境内外商直接投资的利润率为 13%-14%。国内学者普遍

认为，我国的外商直接投资企业汇出平均利润率为 10%-15%。综合考虑，我们将

外汇储备与外商投资企业用汇需求的比例上限设为 15%，下限为 10%。 

⑤ R/G——政府公开市场操作  

目前我国实施的是以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的

浮动汇率制。但为了保证汇率的稳定，我国政府在必要时刻会通过外汇储备调节

汇率，将其维持在一定的区间内保持稳定。根据国际经验,当一国货币实现经常

项目和资本项目下的完全可兑换时，政府持有的用以干预外汇市场的外汇平准账

户应等于该国一个月的进口额。考虑到我国还未实现资本项目下的完全可兑换，

因此我们将此比例的上限设定为一个半月，下限设定为半个月。  

⑥a为进口用汇上下限，b为居民用汇上下限，c短期外债用汇上下限，d为长期

外债用汇上下限，e外商投资企业撤资上下限，f为政府用汇上下限。 

表 1：外汇储备适度性类别标准 

高于测算外汇储备上限 上下限之间 低于测算外汇储备下限 

15%(含)以下 储备略微过多 

储备适度 

15%(含)以下 储备略微不足 

15%-35% 储备过多 15%-35% 储备不足 

35%(含)以上 储备严重过多 35%(含)以上 储备严重不足 

资料来源：南华研究 

2. 数据处理 

我们通过 Wind 获取了各适度性指标的年度数据，数据范围为 2000 年至今。

其中，2020 年的国民总收入等数据的年度数据还未出炉，因此我们将我们的推

算值作为指标值，在此我们不做过多的赘述，具体测算方式见南华外汇系列文。 

3. 测算结果 

结果表明，十年来，我国外汇储备规模为“储备适度”的占比 29%，储备规

模高于上限的占比 66%，其中“储备严重过多”占比最多。我国 7 月份外汇储备

规模处于“储备略微过多”的水平，虽然目前我国国际收支的经常项目呈逆差、

资本和金融项目呈顺差，但我们预测 2020 年下半年其将转为衰退式双顺差的概

率较大，因此预计未来外汇储备规模适度性大概率继续保持“储备略微过多”的

水平。 

表 2：2000 年至今我国外汇储备规模测算结果与实际外汇储备规模（亿美元） 

 
测算外汇储备规模

上限 

测算外汇储备规模

下限 

实际外汇储备

规模 
适度性判断 

2020 年 

（截至 8 月 7 日） 
30351.05 22834.24 31543.90 储备略微过多 

2019 年 33627.70 23074.93 31079.24 储备适度 

2018 年 33573.07 23291.44 30727.12 储备适度 

2017 年 29600.70 20461.00 31399.49 储备略微过多 

2016 年 25375.34 17223.58 30105.17 储备过多 

2015 年 25659.22 17546.06 33303.62 储备过多 

2014 年 22775.02 14449.67 38430.18 储备严重过多 



2013 年 22452.84 14516.67 38213.15 储备严重过多 

2012 年 19941.86 12588.57 33115.89 储备严重过多 

2011 年 18614.77 11715.20 31811.48 储备严重过多 

2010 年 15115.85 9392.30 28473.38 储备严重过多 

2009 年 11686.77 7165.77 23991.52 储备严重过多 

2008 年 11482.84 6843.36 19460.30 储备严重过多 

2007 年 10249.43 6292.18 15282.49 储备过多 

2006 年 8714.09 5361.01 10663.44 储备过多 

2005 年 7515.91 4637.49 8188.72 储备略微过多 

2004 年 6479.24 3964.12 6099.32 储备适度 

2003 年 5188.29 3158.79 4032.51 储备适度 

2002 年 4292.27 2648.14 2864.07 储备适度 

2001 年 3833.24 2402.82 2121.65 储备略微不足 

2000 年 2890.20 1574.04 1655.74 储备适度 

数据来源：Wind 南华研究 

图 2：2000 年至今我国外汇储备规模      图 3：2000 年至今我国外汇储备规模 

测算结果与实际外汇储备规模（亿美元）  适度性类别统计 

 

数据来源：Wind 南华研究              数据来源：Wind 南华研究 

纵观历史，我国一直有外汇储备过多的情况。我们认为，从长远的角度来看，

在汇率稳定的背景下，人民币国际化的深入开展可缓解外汇储备波动风险，并能

在一定程度上解决外汇储备过剩的问题。当人民币成为国际货币时，我国对外进

出口贸易的结算币种将以人民币为主。此时国内企业手中的人民币可以直接在国

内和国外进行投资或者消费，国家除了需要保有外汇储备的基准规模外，由顺差

带来的外汇积累将被逐渐消化，对外汇储备进行管理的成本和风险也将有所减轻。

任重而道远，有序推进人民币国际化，是一个长期艰巨但非常重要的任务。 
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