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本报告导读： 

11 月外储减少主要与美元强势有关，预计年底前美元高位休整，人民币汇率暂稳，

明年初换汇时期或有压力。保外储和稳汇率压力下，预计决策层将继续加强外汇管制，

短期货币政策也将继续中性偏紧。 

摘要： 

[Table_Summary]  11 月美元计价和 SDR 计价外储双双减少，美元计价减少 691 亿美元，

连续第 5个月减少，创今年春节以来最大降幅，SDR 计价减少 173 亿

SDR。 

 11 月外储减少的主要原因，一是非美元货币贬值和欧美国债价格回

调的估值效应，造成外储损失超过 300 亿美元；二是外汇市场交易规

模放大，11 月美元兑人民币日均即期询价成交量 2015 年 9 月以来首

次冲上 300 亿美元。追根溯源，二者均和特朗普当选后美元强势有关。 

 目前 12 月加息预期已被市场充分反映，短期美元高位休整，预计年

底前人民币暂稳，明年初换汇时期或有压力。我们认为目前人民币汇

率完全浮动的可能性不大，保外储和稳汇率压力下，预计决策层将继

续加强外汇管制，短期货币政策也将继续中性偏紧。 
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事件： 

12 月 7 日，央行公布数据显示，中国 11 月末外汇储备余额 30516 亿美元，预期

30607 亿美元，前值 31207 亿美元。 

 

点评： 

核心观点：11 月美元计价和 SDR 计价外储双双减少，美元计价减少 691 亿美元，

连续第 5 个月减少，创今年春节以来最大降幅，SDR 计价减少 173 亿 SDR。11

月外储减少的主要原因，一是非美元货币贬值和欧美国债价格回调的估值效应，

造成外储损失超过 300 亿美元；二是外汇市场交易规模放大，11 月美元兑人民币

日均即期询价成交量 2015 年 9 月以来首次冲上 300 亿美元。追根溯源，二者均

和特朗普当选后美元强势有关。目前 12 月加息预期已被市场充分反映，短期美

元高位休整，预计年底前人民币暂稳，明年初换汇时期或有压力。我们认为目前

人民币汇率完全浮动的可能性不大，保外储和稳汇率压力下，预计决策层将继续

加强外汇管制，短期货币政策也将继续中性偏紧。 

 

外储减少 691 亿美元，连续第 5 个月减少；SDR 计价外储减少 173 亿。11 月末

官方外汇储备余额为 30515.98 亿美元，略低于市场预期的 30607 亿美元；11 月外

储较上月减少 690.57 亿美元，为连续第 5 个月下降，降幅为今年春节以来最大。

11 月末 SDR 计价外储余额为 22541.61 亿 SDR，较上月末减少 173.08 亿 SDR，

继上月出现小幅正增长后再次转负。 

 

图 1  11 月美元计价外汇储备连续第 5 个月减少 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安证券研究 

 

估值效应造成外储损失超过 300 亿美元。估值效应包括非美元货币汇率变动和欧

美国债价格变动两方面。按外汇局公布的主要货币对美元折算价，11 月欧元对美

元贬值 3%，日元对美元贬值 6.8%，英镑对美元升值 2.5%。另外，11 月欧美国债

价格回调，10 年期美债收益率上行 53 个 BP。我们测算，两方面效应叠加，造成

外储损失超过 300 亿美元。如剔除估值效应，11 月外储降幅将大幅缩小。 
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图 2  11 月欧元、日元对美元贬值，英镑对美元升值 
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数据来源：国家外汇管理局、国泰君安证券研究 

 

11 月受美元强势影响，外汇市场成交量放大。受近两月美国经济数据表现亮眼、

特朗普当选后民众预期乐观等因素影响，11 月美联储加息预期继续升温，美元指

数大幅走强，全月美元指数上涨 3%。受此影响，人民币对美元贬值加快，11 月

一度跌破“6.9”关口，全月贬值 1.7%。外汇市场成交量放大，11 月美元兑人民

币日均即期询价成交量为 304.4 亿美元，较上月增长 9.3%，连续第 3 个月放大，

也是 2015 年 9 月以来首次冲上 300 亿美元。央行向市场提供外汇资金以调节外

汇供需平衡，也导致外汇储备规模出现下降。 

 

图 3  11 月外汇市场成交量连续第 3 个月放大 
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数据来源：国家外汇管理局、国泰君安证券研究 

 

预计年底前人民币汇率暂稳，明年初换汇时期或有压力。目前市场已充分反映了

美联储 12 月加息预期，特朗普新政从预期到实施仍有较大不确定性，且美元升

值过急可能令美国不安，预计短期美元将高位休整。国内经济短期企稳无忧，资

金面偏紧利率上行。在此情况下，预计年底前人民币可以守住 6.9，但明年初换

汇时期压力可能再次上升。2017 年，人民币贬值压力仍大，一方面特朗普上台后

美元可能延续强势，另一方面人民币高估压力仍有待释放。 
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