
事件： 

国家外汇管理局 4月 7日公布的数据显示，截至 2021年 3月末，以美元计的外汇储备

报 31700.29亿美元，减少了 349.65亿美元。以 SDR计的外汇储备报 22268.17亿 SDR，

增加了 99.97亿 SDR。 

解读：根据外管局表示，2021年 3月，我国外汇市场运行稳定，外汇供求基本平衡。

国际金融市场上，受新冠肺炎疫情和疫苗进展、主要国家财政政策及货币政策预期等因素影

响，美元指数上涨，主要国家债券价格有所下跌，全球股市总体上涨。汇率折算和资产价格

变化等因素综合作用，当月外汇储备规模下降。 

一、 如何看待美元与 SDR计价下外汇储备变动的背离？ 

首先，外汇储备的计价有美元与 SDR两种，从 3月的数据看，两种计价方式下的外汇

规模变动出现背离。首次公布以 SDR计价外汇储备是在 2016年 4月，根据央行的表示，

主要是考虑到 SDR 的汇率比单一货币更为稳定。由于外汇储备币种结构比较多元化，以

SDR 作为外汇储备的报告货币，有助于降低主要国家汇率经常大幅波动引发的估值变动，

更为客观反映外汇储备的综合价值，也有助于脱离对单一货币的依赖，更加准确的看待外汇

储备规模的变动。 

以最新的 2021年 3月外汇储备来说，以美元计价的外汇储备规模下降约 350亿美元，

而以 SDR计价的外汇规模变动则上涨了 99.97亿 SDR，如果单看美元计价下的外储规模，

或许会认为跨境资本流出，但对比之下以 SDR计价的外储规模出现上涨，因此就此认为跨

境资本流出的结论是比较片面的。相反的，当下外汇储备规模仍旧较为稳定，3月美元计价

下的外汇储备规模的下降更多是由于以美元这一单一货币计价所导致的估值变动所引起的。 

 

图 1：两种计价方式下，3月外汇储备规模出现背离 

 

资料来源：iFinD 南华研究 
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二、 3月外汇储备规模的减少是什么导致的？ 

当月外汇储备规模的变动归因于两大类因素：一类是交易因素，另一类是非交易因素。

从交易因素看，是指经济主体的交易行为导致外汇储备的变动，具体包括居民、非金融企业

和银行自身的结售汇，境外金融机构在银行间外汇市场的汇兑交易，以及中央银行在外汇市

场上的操作。当然，交易因素中可能包括热钱进出引起外汇储备的变化。 

从非交易因素看，是指受汇率、资产价格等因素波动影响导致的外汇储备变动，即所谓

的估值效应，具体包括配置股债引起的价值重估和不同币种波动引起汇兑损益。由于我国外

汇储备的计价货币是美元，所以美元对欧元、英镑、日元等货币汇率的波动，自然会影响我

国外汇储备的增减变化。 

那么接下来，我们重点分析一下导致 3 月美元计价下外汇储备规模变动具体是由什么

导致的。 

（一）估值因素——美元指数上涨以及美债收益率上行导致估值效应为负 

2021 年开年以来，在美国经济复苏预期向好以及疫苗接种处于领先优势等一系列因素

的作用下，美元指数从 89.42附近一路反弹，3月以来，美元指数更是从 90附近强势拉涨

至 93以上，月度涨幅为 2.49%。与此同时，相对于 2月，欧元、日元、英镑等主要货币均

对美元贬值，其中欧元兑美元平均汇率回落 1.64%，英镑兑美元在英国疫苗接种相对领先的

情形下仅小幅回落 0.07%，日元回落较为明显，美元兑日元平均汇率在 3月环比大涨 3.21%，

因此美元兑非美货币升值导致外储中外币资产估值回落，从而导致外储余额下降。 

与此同时，随着全球经济复苏，主要发达经济体的国债收益率出现不同程度复苏，尤其

是美债收益率的飙升更是引起了金融市场动荡。3月以来，美国 10年期美债收益率从 1.45%

一路飙升至 1.74%，涨幅将近 30bps，而法国、英国的 10年期国债收益率在 3月的涨幅分

别为 0.076%、0.034%，德国国债收益率在 3月基本持平。国债收益率的上行导致债券估值

回落只是其一，增持美债也是导致我国外储回落的原因之一。据美国财政部最新数据显示，

1月中国增持美国国债 229亿美元，中国持有美国国债的占比进一步上涨至 15.38%。 

 

图 2：年初以来各国 10Y国债收益率上行幅度（单位：%） 

 

资料来源：iFinD 南华研究 

 

0.2400 

0.5137 

0.2200 

0.5400 

0.0000

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.5000

0.6000

0.7000

0.8000

0.9000

法国 英国 德国 美国

3月 2月 1月 累计涨幅



图 3：1月中国增持美债 229亿美元，且持有美债占比提升至 15.38% 

 

资料来源：iFinD 南华研究 

（二）交易因素——外资增配股票使得外储小幅增加 

境外机构增配境内股债对我国外汇储备变动形成正向贡献。2021年 3月，陆股通累计

买入成交净额环比增加 187.11亿元，粗略估计，境外资金流入增配股票使得我国外储增加

约 30亿美元左右。 

除此之外，美债收益率大幅上行导致全球风险偏好回升，进而带动美欧股市整体上涨也

导致我国外汇储备增加。3月以来，随着风险偏好的回升，欧美股市高位震荡，道琼斯工业

指数、标普 500指数、富时罗素 100指数等均出现不同程度的上涨，涨幅分别为 6.62%、

4.24%、3.55%，假定外汇储备中股票占比为 5%，那么粗略估算后欧美股市上涨带动外汇

储备上涨至少约 60亿美元。 

 

图 4：3月陆股通流入资金 187.11亿元 

 
资料来源：Wind 南华研究 
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图 5：3月主要经济体股指上涨幅度（单位：%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

跨境资金流动预计小幅净流入。从 2月到 3月，美元兑人民币平均汇率小幅走贬，跌破

6.5关口，2月银行结售汇顺差也回落至 280.21亿美元，但是仍旧处于相对高位。尽管目前

3月结售汇以及贸易差额数据尚未公布，但是预计 3月结售汇力量将逐步趋于均衡，结售汇

顺差大概率回落，而考虑到 2月进出口的表现，预计一季度乃至上半年贸易顺差将是大概率

事件，因此跨境资金流入预计对外汇储备规模有正向小幅贡献。 

综上所述，3月我国外汇市场总体运行稳定，外汇储备规模总体保持稳定，美元计价下

外汇储备规模的下降主要是由于美元升值以及美债收益率上行所产生的负向估值效应较大

所导致的，相对而言，交易因素下股债配置以及跨境资金对我国外汇储备变动形成正向贡献。 

 

 

作者：南华期货研究所  马燕 
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