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21世纪经济报道记者 陈植 上海报道

3月7日，国家外汇管理局（下称“外汇局”）公布最新数据显示，截至2023年2月
末，中国外汇储备规模为31332亿美元，较1月末下降513亿美元，降幅为1.61%。

外汇局表示，2月受全球宏观经济数据、主要经济体货币政策预期等因素影响，美
元指数上涨，全球金融资产价格总体下跌。在汇率折算和资产价格变化等因素综合
作用下，当月外汇储备规模下降。

一位华尔街对冲基金经理认为，2月中国外汇储备环比回落，主要是受到两大因素
影响，一是受美国强劲就业数据与通胀数据回落速度放缓令美联储或将超预期加息
的影响，2月美元指数从102回升至104.4，带动非美货币汇率集体下跌，导致各国
外汇储备里非美货币资产折算成美元后的金额明显减少，二是在美联储或将超预期
加息的影响下，10年期美债收率在2月份从3.4%跳涨至4%左右（债券价格相应下
跌），导致持有逾8000亿美元美债的中国外汇储备相应规模被动下降。

但记者多方了解到，去年美联储启动加息周期以来，美元指数出现多次大幅上涨行
情，但中国外汇储备始终保持在3万亿美元上方，表明中国外汇储备管理部门针对
美元回升所带来的投资组合净值波动，早已做好风险对冲措施，确保外汇储备保持
基本稳定。

值得注意的是，截至2月底，中国外汇储备里的黄金储备达到6592万盎司（约2050
.34吨），较1月环比增加80万盎司（约24.88吨），这是中国外汇储备连续第四个
月增持黄金。

多位业内人士表示，中国相关部门连续四个月增持黄金储备，主要受到三大因素影
响，一是鉴于未来全球金融市场波动加大，中国相关部门通过增持黄金，可以有效
降低外汇储备规模的波动幅度，确保外汇储备金额继续平稳波动，二是国际形势变
化令中国外汇储备加快资产多元化配置步伐，作为传统避险类资产与超主权资产，
黄金可以带来更好的资产保护作用；三是随着中国外汇储备持续回升，相关部门也
需增持黄金，令黄金占比保持在一个相对合理的水准。

记者发现，受2月COMEX黄金期货价格从1915美元/盎司回落至1833.7美元/盎司
的影响，尽管2月中国黄金储备有所增加，但2月黄金储备估值较1月环比下跌约50
亿美元，达到1202.83亿美元。

世界黄金协会中国区CEO王立新此前接受本报记者采访时表示，全球多国央行持续
增持黄金，绝不是基于金价短期上涨获利，而是从更长远的视角配置黄金。具体而
言，一是看中黄金在全球金融资产价格波动加大趋势下的避险功能，有助于降低外
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汇储备规模波动幅度，二是随着俄乌冲突持续令长期通胀压力有所增加，黄金也能
起到较好的抗通胀与资产保值功能。

美元反弹与美债下跌的“共振效应”

上述华尔街对冲基金经理向记者直言，2月中国外汇储备环比回落，也在市场预料
之中。

因为金融市场发现一个有趣现象，只要当月美元指数明显回升，多数国家外汇储备
规模都会因非美资产折算成美元后的金额减少，出现环比下降状况。

此外，美联储或将超预期加息令2月美国国债价格明显下跌，也拖累持有高额美债
的多国外汇储备规模随之回调。

在他看来，中国相关部门持续减持美债，无形间有助于外汇储备规模的基本稳定。

此前美国财政部公布的跨境资本流动数据显示，截至去年12月，中国持有美债规模
环比减少31亿美元，至8671亿美元。

但记者多方了解到，美国财政部所公布的中国持有美债数据，不仅仅包括中国外汇
储备管理机构，也可能包括某些民间投资机构或其他投资机构。但这无形间表明面
对美联储或将持续鹰派加息导致美债价格趋降，中国资本的减持做法有助于保障自
身财富安全。

一位香港银行外汇交易员向记者表示，尽管中国外汇储备起起伏伏，但只要中国外
汇储备规模稳定在3万亿美元上方，海外投机资本沽空人民币就会“投鼠忌器”。

他向记者直言，在外汇局公布2月外汇储备数据后，境内外人民币兑美元汇率走势
相对平稳，未见海外投机资本借外汇储备环比回落而沽空人民币套利。这背后，是
他们也知道中国相关部门不但拥有充足外汇储备，还有其他监管措施遏制汇率投机
沽空潮起，令投机资本借外汇储备回落而沽空人民币套利的算盘彻底落空。

连续4个月增持黄金

值得注意的是，2月中国外汇储备里的黄金储备达到6592万盎司，实现连续四个月
增持黄金，且2月增持黄金的规模达到80万盎司，高于1月的48万盎司。
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在多位业内人士看来，不排除中国相关部门还会继续增持黄金储备，究其原因，一
是黄金能起到较好的投资避险与财富保值作用，二是中国外汇储备里的黄金储备占
比依然偏低。

数据显示，截至2月底，中国黄金储备占外汇储备的比重仅有3.83%，低于众多新
兴市场国家与西方国家。一直以来，西方国家的黄金在外汇储备的比重始终超过50
%，不少新兴市场国家的黄金占比也达到约8%-10%。

“事实上，欧美国家外汇储备里的黄金储备占比较高，对欧美货币汇率稳定起到良
好的保护作用。”一位贵金属经纪商向记者解释说。尤其在全球金融市场遭遇黑天
鹅事件与系统性风险时，全球资本之所以优先考虑涌入欧美国债避险，一个重要原
因是西方国家拥有较高的黄金储备，能给自身货币汇率平稳起到较好的安全垫效应
。

浙商证券首席经济学家李超此前表示，黄金兼具金融和商品的多重属性，有助于调
节和优化国际储备组合的整体风险收益特性，增持黄金充分体现央行从市场化角度
优化储备资产结构的配置思路。且当前黄金具有较高配置价值，一是未来全球央行
转向宽松驱动实际利率回落，将对黄金价格形成提振，二是利率长期下行与美元长
期趋弱走势也将利好金价。

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华也指出，中国央行持续增持黄金储备，主要
目的是优化外汇储备资产结构，促进外汇储备资产多元化，增强外汇储备资产抵御
全球金融市场波动的能力和资产稳定性。就全球环境而言，美联储加息接近尾声，
美元前景偏弱，全球政经局势不确定仍高，一定程度提升黄金储备的吸引力。
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