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  投资美元证券趋于保守  试水 A 股平准基金功能 

——2016 年第 1 季度中国对外投资报告之间接投资部分 

摘 要 

2016 年第 1 季度，中国持有的美国证券资产规模较 2015 年底有所回落。

2016 年 2 月末，中国持有美国证券资产总量为 16593 亿美元，较 2015 年底减

少 161 亿美元。2016 年 2 月末，中国投资的美国国债、美国股票的规模分别为

12523 亿美元、1933 亿美元，占中国持有的美国证券资产的比例分别为 75.5%、

11.6%，较 2015 年底分别上升 1.1、下降 1.2 个百分点。中国持有的美国债券基

本上是长期国债，存在着较大的利率风险隐患。2016 年第 1 季度，中国外汇储

备规模有所下降，但降幅趋缓，甚至有所反弹。2016 年 4 月末，中国外汇储备

的规模为 32197 亿美元，虽比 2015 年底下降 1107 亿美元，但比今年 3 月份增
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加 71 亿美元。外汇储备下降的原因主要有三点：一是美元相对其他主要货币升

值的估值效应，导致外汇储备中的非美元资产的美元价值下降；二是中国经济

增速持续走低，部分投资者对中国经济前景持悲观态度，导致一些短期资金流

出；三是贸易顺差大幅下降，不足以弥补大额资本逆差对于外汇储备的负面影

响。 

中国外汇储备运用的一项重要创新是试水国内股市平准基金功能。在 2015

年下半年中国股票市场大幅下跌的过程中，为平抑市场的恐慌情绪，外管局旗

下的梧桐树、北京凤山和北京坤藤三家投资平台公司共持有十多家市值为 451.6

亿元（约 69.5 亿美元）的 A 股股票。鉴于外汇储备投资于内地股市可能产生二

次结汇问题，并对国内的货币供给和资本市场健康发展产生一些潜在的负面影

响，应将其视为稳定国内股票市场的一种应急性、临时性举措，不宜成为外汇

储备投资的一个重要方向，未来在国内股票市场稳定时，宜考虑选择退出。 

 

一、中国投资美元证券资产状况 

（一）投资总量有所回落，投资行为趋于保守 

2016 年第 1 季度，中国持有的美国证券资产规模较 2015 年底有所回落。

2016 年 2 月末，中国持有美国证券资产总量为 16593 亿美元，较 2015 年底减

少 161 亿美元，但比今年 1 月份的增持了 167 亿美元。其中，中国投资的债券

规模为 14660 亿美元，较 2015 年底略微增加 56 亿美元，比 1 月份增持 180 亿

美元；中国持有股票 1933 亿美元，较 2015 年底减少 217 亿美元，比 1 月份下

降 13 亿美元。今年 2 月末，中国持有的美元存款 703 亿美元，较 2015 年底下

降 90 亿美元（见表 1）。 

 

表1 中国持有美国金融资产的种类及规模 单位：亿美元 

日期 

（月末） 

存款 证券  

股票 长期债券 短期债券 

国债 机构债 公司债 国债 机构债 公司债 

2008.06 258 12050 1000 5220 5270 260 130 170 0 

2009.06 302 14640 780 7570 4540 150 1590 0 10 

2010.06 224 16110 1270 11080 3600 110 40 1 8 
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2011.06 298 17270 1590 13020 2450 160 49 0 3 

2012.06 577 15922 2209 11385 2024 218 84 2 0 

2013.06 384 17348 2605 12721 1740 234 46 2 1 

2014.06 1099 18169 3197 12607 2043 236 87 7 0 

2014.12 911 18001 3237 12428 2087 226 15  8 

2015.03 745 18323 3453 12600 2039 216 10  5 

2015.06 645 18443 3306 12680 2220 204 31  2 

2015.09 763 17553 2694 12530 2075 204 49  1 

2015.10 749 17628 2838 12482 2041 199 66  2 

2015.11 805 17520 2680 12594 2000 193 51  2 

2015.12 793 16754 2150 12438 1954 187 23  2 

2016.01 748 16426 1946 12317 1922 178 63   

2016.02 703 16593 1933 12468 1964 173 55   

2016.03 703   12414   32   

资料来源：美国财政部网站 

注：2008 至 2014 年 6 月末的数据为年度调查数据，其他数据为月度数据。相较于年度

数据，月度数据存在较明显的“托管偏误”问题，倾向于低估中国持有的美国金融资产

的规模。 

（二）以高信用等级、期限长的债券资产为主，利率风险突出 

2016 年第 1 季度，中国所持美国证券资产继续表现出信用等级高和期限长

的特点。中国所持美国证券资产是高信用等级的美国政府债券为主。2016 年 2

月末，中国投资的美国国债总计 12523 亿美元，占中国所持有的美国证券资产

和外汇储备的比例分别为 75.5%和 39.1%，较 2015 年底分别上升 1.1、1.7 个百

分点。与此同时，中国持有的美国股票资产规模呈现出持续下降的态势，占中

国持有的美国证券资产、外汇储备的比例分别由 2015 年末的 12.8%、6.4%降至

2016 年 2 月末的 11.6%、6.0%。中国持有的美国股票资产已经连续五个月下降，

由 2015 年 10 月末的 2838 亿美元大幅降至 2016 年 2 月末的 1933 亿美元，下

跌幅度达 31.9%。国债投资的比重上升和股票投资比例的下降，说明中国外汇

储备资产的投资行为趋于保守。 

 



    

4 
 

IIS 工作论文 

 

 

图 1 中国持有美国国债总量及其占比情况 

  资料来源：美国财政部网站，IIS。 

 

中国持有的美国证券资产存在着较大的利率风险。如图 2 所示，中国持有

的美国债券几乎全部是长期债券，且这些长期债券绝大部分是长期美国国债。

自 2011 年 6 月以来，长期美国国债在中国所持美国债券总量中的比重一直稳定

的高于 80%。这说明，中国所持有的美国证券资产存在着较大的利率风险隐患，

随着美国市场利率的逐步上升，中国所持有的巨量美国长期国债面临着较大的

减值风险。 
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图 2 中国所持美国债券总量及长期债券和长期国债占比 

资料来源：美国财政部网站，IIS。 

 

二、中国外汇储备规模的变动与成因 

（一）外汇储备总量继续下降，但降幅逐渐收窄 

2016 年第 1 季度，中国外汇储备总量延续 2015 年底的下降趋势，但降幅

有所收窄。如图 3 所示，2015 年 11 月到 2016 年 2 月期间，中国外汇储备总量

连续四个月大幅下降，月下降量依次达 872 亿美元、1079 亿美元、995 亿美元、

286 亿美元。2015 年 11 月至 2016 年 2 月，中国外汇储备总量累计减少 3232

亿美元，降至 32023 亿美元的历史低位。2016 年 3 月、4 月，中国外汇储备出

现小幅回升，分别增加 103 亿美元和 71 亿美元，外汇储备规模也相应回升至 4

月末的 32197 亿美元。 
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图 3 中国外汇储备及变动量 

  资料来源：中国国家外汇管理局网站。 

 

（二）近期外汇储备下降的成因 

1. 美元升值带来的“估值效应” 

美元兑其他主要货币（欧元、英镑等）升值所带来的“估值效应”是中国

外汇储备近期出现较明显下降的重要原因。如图 4 所示，2015 年底至 2016 年

初，美元指数一直处于高位盘整状态，美元兑英镑汇率上升明显，美元兑欧元

汇率略有上升，表明美元在这一阶段的表现较为强势。这使得中国外汇储备中

的非美元资产的美元价值相对下降，进而导致以美元价值表示的中国外汇储备

资产出现下降。 
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图 4 美元兑世界主要货币汇率与美元指数走势 

资料来源：Wind 数据库。 

2. 经济下行引发悲观预期，部分资金流出中国 

2008 年金融危机爆发以来，伴随世界经济的深度调整，中国经济也告别以

往高速增长的“黄金年代”，逐渐步入中高速增长的“新常态”。从图 5 可明显

看出，自 2015 年 3 月以来，财新中国 PMI 指数一直处在荣枯线下方，在 2015

年 9 月一度降至接近 47 的历史最低水平，显示出中国经济较为疲软，动能不足。

中国 PMI 指数主要衡量大中型企业的生产和销售状况。由图 5 可知，中国 PMI

指数相比财新中国 PMI 指数较为乐观，但大部分时期仍处在荣枯线以下，进一

步表明中国经济的动能不足。原因主要在于：一方面，传统产业受经济周期以

及产能过剩影响增长乏力，正处在深度调整状态；另一方面，新经济还比较弱

小，尚不足以起到拉动整体经济的作用。受此影响，部分投资者对中国经济发

展前景持悲观态度，导致一些资金流出中国，进而致使中国外汇储备规模下降。 
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图 5 2015 年 1 月至 2016 年 4 月中国 PMI 指数、财新 PMI 指数 

资料来源：Wind 数据库。 

注：中国 PMI 指数样本主要为大中型企业，财新 PMI 指数样本主要为中小型企业；50 为荣

枯线，若 PMI 指数高于 50，表明经济处于扩张状态，若低于 50，则认为经济处于萎缩状

态。 
 

     

3．贸易盈余大幅下降，难以弥补资本项目逆差的缺口 

同时，受外部经济环境低迷影响，中国对外贸易持续走弱。图 6 显示了

2015 年 1 月至 2016 年 4 月中国对外出口、进口与贸易差额情况。如图 6 所示，

2016 年以来，中国对外出口额和进口额大幅下降，出口额的下降幅度明显大于

进口额的下降幅度，导致中国贸易顺差额出现明显下降。在短期资本流出量较

大的情况下，不断下降的贸易顺差显然不足以弥补资本项目逆差的缺口，从而

导致中国外汇储备规模缩水。 
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图 6 2015 年 1 月至 2016 年 4 月中国对外贸易趋势  

资料来源：Wind 数据库。 

 

三、外汇储备扮演平准基金的功能,稳定国内股票市场 

中央银行持有外汇储备的主要功能是，干预外汇市场，维持本币汇率稳定，

防御国际收支危机，但一般不具有干预国内资本市场的功能。在西方发达国家，

稳定金融市场的职责，通常由财政部和央行的负责货币政策和金融稳定职能的

部门（非储备资产管理部门）来履行。在 2015 年下半年的中国股票市场大幅下

跌的过程中，为平抑市场的恐慌情绪，外汇储备资金购买了 451.6 亿元（约

69.5 亿美元）的 A 股股票，部分扮演了股市平准基金的作用。 

2015 年以来，中国 A 股市场上演了一波“过山车”行情，尤其是 2015 年

下半年以来，上证综指和深证成指不断下挫（见图 7），成交量持续走低（见图

8），国内股票市场面临流动性枯竭的窘境，直接影响到国内资本市场乃至宏观

经济稳定。在此背景下，国家外管局通过旗下投资平台使用部分外汇储备资金

买入 A 股权重股股票，以稳定国内股票市场。 
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图 7 2015 年以来中国上证综指与深证成指走势 

资料来源：Wind 数据库。 

 

图 8 2015 年以来中国上证综指与深证成指成交金额走势 

资料来源：Wind 数据库。 
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根据 A 股上市公司年报的统计，外管局下属的梧桐树投资平台有限责任公

司、北京凤山投资有限责任公司、北京坤藤投资有限责任公司三家外汇资产投

资平台公司已经成为国内 A 股市场十多家上市公司流通股股东。表 2 至表 4 分

别列示了 A 股上市公司 2015 年年报披露的梧桐树、北京凤山和北京坤藤三家

外汇资产投资平台公司持有上市公司股票情况。由表 2 可知，梧桐树投资平台

有限责任公司已经成为 7 家上市公司流通股股东，梧桐树持股比例较高的是兴

业银行和浦发银行，持股比例分别达到 4.15%和 3.32%，所持流通股市值分别达

到 114.62 亿元和 113.15 亿元，持股比例最低的是光大证券，持股比例为 0.24%，

持股市值仅为 1.88 亿元。梧桐树投资平台公司已进入浦发银行、工商银行、交

通银行、中国银行、光大证券的前十大流通股股东行列，其持有上述公司流通

股市值分别达到 113.15 亿元、61.74 亿元、51.06 亿元、42.26 亿元、1.88 亿元，

所持 7 家 A 股上市公司流通股市值总计达到 416.05 亿元。 

 

表 2  梧桐树投资平台有限责任公司持有上市公司股票统计 

序号 简称 持有数量(股) 持股市值（亿元） 占流通 A股比例（%） 

1 光大证券 8,263,645  1.88 0.24  

2 交通银行 794,557,920  51.06 2.02  

3 中国银行 1,060,059,360  42.26 0.50  

4 工商银行 1,420,781,042  61.74 0.53  

5 农业银行 980,723,700  31.34 0.33  

6 浦发银行 619,672,265  113.15 3.32  

7 兴业银行 671,012,396  114.62 4.15  

           合计 416.05 
 

资料来源：Wind 数据库。 

注：根据 2015 年上市公司年报统计汇总。持股市值根据 2015 年底流通股市值计算得出，

下表同。 

 

外管局旗下北京凤山投资有限责任公司持有 A 股上市公司股票种类较多，

共持有 11 家上市公司流通股股票，包括光大证券、中国联通、中信重工、上港

集团、南京高科、广深铁路、洪都航空、同方股份、中航动力、广汇能源、九

州通，其所持流通股占总流通股比例均在 1%以下。北京凤山公司位列中国联通、

上港集团、光大证券、广深铁路、南京高科、洪都航空和中信重工前十大流通

股股东，分别持有上述公司股票市值 6.68 亿元、2.65 亿元、2.35 亿元、1.13 亿

元、0.91 亿元、0.70 亿元、0.56 亿元，其所持 11 家上市公司总市值为 24.11 亿
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元（详见表 3）。 

 

表 3  北京凤山投资有限责任公司持有上市公司股票统计 

序号 简称 持有数量（股） 持股市值（亿元） 占流通 A股比例（%） 

1 光大证券 10,170,640  2.35 0.30  

2 中国联通 107,287,440  6.68 0.51  

3 中信重工 8,111,283  0.56 0.20  

4 上港集团 40,582,839  2.65 0.18  

5 南京高科 4,826,400  0.91 0.62  

6 广深铁路 22,481,281  1.13 0.40  

7 洪都航空 3,026,940  0.70 0.42  

8 同方股份 7,124,080  1.27 0.34  

9 中航动力 7,828,311  3.50 0.57  

10 广汇能源 28,707,760  1.92 0.55  

11 九州通 12,496,164  2.44 0.87  

         合计 24.11 
 

资料来源：Wind 数据库，根据 2015 年上市公司年报统计汇总。 

 

外管局所属北京坤藤投资有限责任公司持有的 A 股上市公司股票种类相对

较少，共持有 4 家上市公司流通股，分别为光大证券、中国联通、华发股份、

广汇能源，持股比例为 0.28%、0.47%、0.94%、0.52%，持股市值 2.2 亿元、

6.16 亿元、1.25 亿元、1.81 亿元，其所持 4 家上市公司流通股市值总计为

11.42 亿元（详见表 4）。 

 

表 4  北京坤藤投资有限责任公司持有上市公司股票统计 

序号 简称 持有数量（股） 持股市值（亿元） 占流通 A股比例（%） 

1 光大证券 9,534,975  2.20 0.28  

2 中国联通 100,581,975  6.16 0.47  

3 华发股份 7,686,420  1.25 0.94  

4 广汇能源 26,913,525  1.81 0.52  

         合计 11.42 
 

资料来源：Wind 数据库，根据 2015 年上市公司年报统计汇总。 

 

梧桐树、北京凤山和北京坤藤三家投资平台公司的资产配置风格差别较为

明显。梧桐树投资平台有限责任公司主要买入的是金融行业上市蓝筹股，均为

大型银行和非银行金融机构发行的股票，市盈率均在 10 倍以内，表明其投资风

格较为稳健。北京凤山投资有限责任公司所投资的 A 股上市公司涵盖金融、通

信、交通运输以及国防军工等多个板块，行业分布多样化，所持股票市盈率的
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差异很大，低者仅为 9 倍，高者达 382 倍。显然，相较于梧桐树公司以金融大

蓝筹为主的稳健投资风格，北京凤山更为强调多元化的行业和企业投资，倾向

于追逐较高的投资收益和承担较多的投资风险。北京坤藤公司的上市公司数目

相对较少，行业分布较分散，既投资大盘权重股，又持有中小盘股。 

在国内股票市场剧烈动荡的情况下，外汇储备资金发挥股市平准基金的功

能， 投资 A 股市场，稳定投资者的情绪。这显然是中国外汇储备资产运用的一

个重要创新。但是，外汇储备投资 A 股，面临着一个技术性的问题，即币种的

转换问题。外汇储备是外币资产，投资国内股市需要将外币转换为人民币，这

就容易产生二次结汇的问题。由于缺乏足够的信息，我们对外管局投资 A 股市

场的具体操作过程无从知晓。也有市场猜测认为，梧桐树等外管局平台公司投

资 A 股，不是直接在二级市场上增持，而是来自证金公司的股份划拨。尽管如

此，外汇储备资产投资的一个明确方向，是投资于境外资产，或者外汇储备注

资的公司应将其获得的外汇资金，投资于境外市场。这样才能从根本上避免二

次结汇问题，切断外汇储备投资方式对于国内货币供给和资本市场的影响。 

因此，投资 A 股市场，是外汇储备资产救助国内股票市场的一种应急性、

临时性举措，不应成为一个大的投资方向，未来在国内股票市场稳定时，可考

虑选择退出。 
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