
                                             

                                 

 

7 月外储小幅减少，后期仍存下降风险 
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事件： 

8 月 7 日，央行公布数据显示，中国 7 月末外汇储备 32011 亿美元，比上月减少 41 亿

美元；以 SDR 计价的外汇储备规模为 22973 亿，比上月小幅增加 60 亿。 

 

      点评： 

1.7 月外汇储备小幅减少，今年以来总体稳定。7 月外汇储备减少 41 亿美元，美元指

数 7 月累计贬值 0.4%，从非美资产来看，欧元资产约占外汇储备的 20%，英镑约占 10%，

日元在约占 3%，非美资产整体占约三分之一。按照美元指数贬 0.4%计算，非美资产大约

升值 40 亿美元。另外，SDR 计价外储小幅增加 60 亿，也反映的是非美资产升值。根据上

述两方面的数据推算，若扣除非美资产升值因素影响，外储 7 月事实上减少应该在 80 亿

美元-120 亿美之间。原因有三个方面：一是 7 月暑期来临，居民出国旅游和留学购回需求

上升；二是 7 月英国脱欧因素对债市的影响趋弱。主要经济体国债利率回升，估值回调，

也减少外储的规模；三是按照央行的说法，还有 7 月初上市公司分红购汇的因素。 
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2.人民币策略性贬值趋势不变，外汇储备年内仍有减少的压力。今年美元走势策略是，

在美元走强的时候，人民币兑美元的中间价下调，即“多贬”，而在美元走弱的时候，人民

币兑美元的中间价体现为“少升”。人民币兑美元的汇率基本上是在“多贬”和“少升”之

间来权衡。从去年 811 开始，经历了两轮“升值-贬值”大的周期，每轮 5-6 个月左右，先

升后贬，如果这种节奏持续，那么到年底人民币兑美元可能在 6.7-6.8 的水平。 

  

3.年底到美元兑人民币 6.8 可能达不到。多家外资机构预测年底前人民币贬值到 6.8，

甚至超过 6.8，我们认为可能达不到。原因有两个方面，一是美元指数本轮上升的动力是

比较弱的。美联储加息的节奏越来越慢，年内很可能 1 次加息都不出现，与之前的几次加

息周期不可同日而语。另外，欧洲银行业再度面临压力。德银本就巨亏，由于其 19%的营

业收入来自英国，英国脱欧公投进一步重创德银。意大利银行业深陷不良贷款泥淖，其第

三大银行在 7 月初因欧央行要求大幅削减不良债务而股价大跌。欧洲大型银行经营压力加

大，对美联储加息会有进一步的影响，所以美联储加息的节奏毫无疑问是趋缓的。二是全

球经济需求不足背景下，美国经济很难独善其身。如果美联储加息过快，其他国家经济和



                                             

                                 

金融市场都会受到明显的影响，最后都会传到美国。从美元指数的中长走势来来，100 点

可能是一个本轮美元很难逾越的界限，至少短时间内美元突破 100 的点位基本是没有可能

的。 
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