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贸易战阴影下中国外汇储备的安全风险与防范对策 
 

近来，中美贸易战明显升级，美国政府的贸易保护主义措施已从征收惩罚性关税向制

裁中国高新技术领军企业的方向发展，如对中兴实施贸易禁运、调查华为和联想的商业间

谍行为等。而且，令人忧虑的是，双方贸易战火将很可能从贸易领域向投资、金融领域延

烧蔓延。在当前中美双方僵持不下的敏感时期，包括外汇储备在内的中国资本在美国面临

的政策不确定风险显著上升，甚至无法完全排除中国持有的美国国债被美国政府冻结的可

能性。鉴于中国在科技、金融领域的弱势地位，中国政府应从长计议，克制反应的力度，

控制贸易战的规模和领域，尽量为中国崛起创造一个较长的稳定、宽松的国际环境。在短

期内，中国外汇储备管理部门内应注重投资行为的合规、低调，不宜大幅减持美国国债，

避免成为国际市场关注的目标。在中期内，中国应重新评估美国市场的投资收益和风险，

并根据国内经济的禀赋状况，坚决推动外汇储备资产多元化步伐，优化储备资产的币种构

成和区域分布。 

一、 中国持有美国证券资产的规模和结构 

中国持有的美国证券资产种类主要包括国债、机构债、股票和公司债，具有信用等级

高、期限长的特点。根据美国财政部公布的最新数字，2018 年 2 月末，中国持有美国国债

规模达 11766 亿美元，占中国外汇储备的比重为 37.5%，其中长期国债 11726 亿美元，占

IIS| International Investment Studies 
中国社会科学院世界经济与政治研究所 

国际投资研究室 



   

2 

IIS 财经评论

比高达 99.7%，而短期国债 40 亿美元，比例仅为 0.3%。2018 年 1 月，中国持有美国证券

资产规模达 15802 亿美元，占外汇储备的比重达 50.0%，其中长期国债 11645 亿美元，占

73.7%，长期机构债券 1662 亿美元，占 10.5%，股票 2297 亿美元，占 14.5%，公司债券

161 亿美元，占 1.0%。显然，这一期限结构使中国外汇储备易遭受利率风险和通货膨胀风

险的冲击。另外，中国可能通过欧洲的一些国际金融中心投资美国证券市场，如伦敦、卢

森堡等，从而中国对美国的实际投资规模应略高于美国财政部的数据。 

值得注意的是，2016 年 11 月至 2018 年 1 月期间，中国在一直在较为稳定的增持美元

证券资产，美国证券和国债的持有量分别增加了分别增加 1398 亿美元、1188 亿美元，其

占外汇储备的比例分别上升了 2.78、2.56 个百分点。目前，中国仍是美国国债最大的海外

投资者，约占外国投资者持有美国国债量的 18.7%，约占美国政府公共债务存量的

9.68%。 

二、中国外汇储备的安全风险 

    对于中国资本而言，中美贸易战升级导致美国投资环境显著恶化，面临的监管政策不

确定性风险急剧上升。在当前形势下，不能排除中国外汇储备成为美国贸易报复目标的可

能性。这值得中国政府高度警惕。同时，美联储加息和美国政府债务的攀升，导致中国外

汇储备投资的美元资产的利率风险、通货膨胀风险和汇率风险均有所上升。 

    当前，中国外汇储备持有美国国债资产面临的最大风险是政治风险，即不能排除被美

国政府冻结的可能性。美国财政部官员放风说，美国政府正在评估对中国投资启动《国际

紧急状态经济权力法案》的可能性，目前已设立了专门的办公室。根据该法案，为应对不

寻常和极其严重的威胁，美国总统有权宣布全国紧急状态，美国政府可阻止国际交易或扣

押资产，甚至有权冻结中国持有的美国国债等金融资产。若美国政府对中国实施该法案，

中国持有的巨额美国国债资产将陷入巨大的不确定风险之中。考虑到特朗普其人行事鲁

莽、睚眦必报的风格，若中国对其票仓选民打击过重，不能排除其气急败坏，不顾国际准

则，悍然冻结中国外汇储备资产的可能性。这一后果显然是中国所不堪承受的。中国必须

竭力避免此事件发生的可能性。 

    美联储的加息和退出量宽、美国政府的减税和公共债务上涨、美国通货膨胀率的上

升，对中国持有的美国长期国债资产的保值增值构成挑战，导致中国外汇储备的收入风险

不匹配问题凸显。目前，中国外汇储备面临着三大潜在的资本损失风险：一是隐性信用违

约风险。特朗普政府大幅减税势必导致美国公共债务快速上涨，虽然美国政府不会出现显
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性债务行为，但其有强烈动机通过提高通货膨胀率来降低债务的实际价值。二是利率风

险。美联储退出量宽和加息的政策，将导致美国国债收益率上升，债券市场价格下跌。三

是通货膨胀风险。美国通货膨胀率已明显上升，美国政府扩张性财政政策，将继续助推物

价上涨，这将导致美元资产的实际购买力下降。 

三、防范中国外汇储备资产损失风险的对策建议 

鉴于当前中美在科技和金融领域的巨大差距，贸易战升级对中国显著不利，中国应从

长计议，抑制贸易战的规模和领域，为中国崛起创造一个稳定、宽松的国际环境。在当前

敏感时期，中国对美投资行为应注重合规和低调，持有美国国债规模应基本稳定，不宜大

规模抛售，以免授予美方把柄和口实。从中期角度看，中国应重新评估美国的投资风险，

并根据中国经济禀赋状况，调整外汇储备管理的思路和方向，大幅减持美元资产，推进外

汇储备资产种类和币种结构的多元化。 

    首先，中方应客观分析力量对比，做出适当让步，限制贸易战的规模和领域，力图避

免贸易战的恶化与升级。此次贸易战，虽与特朗普的右翼民粹主义风格高度相关，但主因

仍在于中国长期对美国存在高额贸易顺差。作为第二大经济体，中国不可能再继续依赖外

需来推动经济增长，必须借此契机对出口导向型增长模式作全面调整。鉴于双方在科技、

金融以及国际话语权的实力差距，中国应不与美国争一时之长短，对其挑衅的反应宜有所

克制，开展双边贸易磋商，扩大市场开放，降低贸易顺差，以免贸易战火延烧至投资和金

融领域，对外汇储备资产安全构成直接的负面冲击。为中国和平崛起创造一个稳定而宽松

的国际环境，是中国外交的首要目标和中国的根本利益所在，其他目标要服从服务于这一

目标。 

    其次，外汇储备不应作为中方对美贸易报复的手段和工具，当前对美国国债投资宜维

持基本稳定，不作大幅减持。一些学者曾主张，中国应大举抛售美国国债来打压其价格，

以此惩罚美国。这种观点是明显错误的。原因在于：一是美国国债市场是全球流动性最

强、规模最大的债券市场，中国的大幅抛售仅会对美国国债价格产生小幅影响；二是美国

国债属于避险资产，中国大举抛售引发的市场恐慌情绪虽会促使大量资金流向国债市场，

很可能导致美国私人证券资产价格下跌，但美国国债价格上涨；三是若美联储进场接盘，

将抵消中国抛售对美国金融市场的影响；四是即使抛售能成功打压美国国债价格，中国也

会遭受较大的资产损失，且在短期内难以为这笔巨额资产寻找到合适的投资渠道；五是会

给美国金融监管部门提供口实，美国政府可以威胁经济安全为由，对中国投资美国国债的
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行为进行调查和制裁，从而危及中国投资的美元资产的安全。在当前美国投资风险显著上

升的敏感时期，中国的投资行为应注意合规、低调，美国国债持有量宜继续维持稳定。中

国可少量减持美国国债，但要注意减持的规模和节奏，避免成为国际市场关注的目标。 

    第三，从中期角度看，中国要全面评估美国市场的投资收益和风险，坚定加快外汇储

备多元化步伐，优化外汇储备的币种和资产结构。此次中美贸易战的一个深刻教训是，中

国对美国市场的依赖度过高，中国应重新调整外汇储备投资的思路和方向。中国应借鉴挪

威、新加坡等国的主权财富基金的经验做法，外汇储备的管理目标不仅是维护本币的币值

稳定，而且应分散本国的经济风险。例如，挪威主权财富基金之所以选择全球非油气行业

为投资对象，一个主要目的是降低该国经济对油气行业的高度依赖。在资产品种选择上，

中国外汇储备应加大对资源、能源和科技等竞争劣势行业的财务投资，以缓解大宗商品价

格波动中国经济负面冲击，分享全球技术进步和革新的经济分利。在区域布局上，中国外

汇储备应改变区域投资结构失衡的状况，大幅减少对美国投资，显著增加对欧洲的投资。

在未来 5 年的时间内，美元资产在中国外汇储备中的比重宜由目前的 50%降至 30%左右。

未来，随着中国对外投资的能力增强，中国外汇储备应显著加大对新兴经济体和发展中国

家的投资力度。 

    最后，中国外汇储备规模很可能将趋于下降，要警惕对外贷款项目的偿还风险，外汇

储备委托贷款规模宜维持稳定。不论中美贸易战的结局如何，中国对美贸易顺差将会大幅

下降，中国的总体贸易顺差将会缩小，中国外汇储备规模将可能趋于下降。在当前“一带一

路”建设过程中，中国外汇储备通过注资政策性银行、亚洲基础设施开发银行和丝路基金等

金融机构，以及发放委托贷款等方式，提供了有力的金融支持。考虑到外汇储备来源将缩

减、“一带一路”沿线国家风险较高等因素，中国对“一带一路”基建项目的信贷支持规模应

维持大体稳定，不宜增长过快，以免对外汇储备的资产质量构成负面影响。 

（作者系中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员） 
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