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摘要：乌克兰危机爆发后的“美元武器化”行为、国内通胀上升

导致的发达国家集体加息缩表，令中国等新兴市场国家的海外资产面

临日益上升的安全与收益风险。本文梳理了中国海外资产与海外负债

的配置结构、中国投资者投资于美元资产的结构与趋势性变化，以及

中国作为国际净债权人却面临持续的海外投资负收益的不利局面。为

了更好地应对中国海外资产配置面临的风险挑战，本文提出了六条应

对策略，包括优化海外资产的持有主体结构、在美元资产内部进行多

元化配置、转变主权投资者持有美元资产的方式、推进外汇储备投资

的国别多元化、显著增加对实物资产的配置以及做好危机应对预案。 

 

一、引言 

2008 年全球金融危机爆发后，世界经济陷入长期性停滞

（Secular Stagnation）格局。全球经济增速显著下降，与此同时，

各国收入与财产分配失衡明显加剧。为了纾解国内受损群体的不满情

绪，很多发达国家政客开始煽动民族主义情绪，导致国际经济政治摩

擦逐渐抬头。2016 年的英国公投脱欧与特朗普赢得美国总统大选，

2018 年美国主动挑起中美经贸摩擦，均为明证。2020 年爆发并持续

三年之久的新冠疫情更是雪上加霜。2022 年爆发的乌克兰危机意味



着国际地缘政治冲突的进一步激化。 

乌克兰危机爆发后，美国联合欧盟、英国、日本等主要盟国，对

俄罗斯采取切断 SWIFT 系统、冻结黄金和外汇储备等严厉金融制裁

（李仁真与关蕴珈，2022）。这种美元武器化（Weaponization）的

行为显著增加了很多国家对持有美元及其盟国外汇资产安全性的担

忧（潘宏盛，2022；张蓓，2022；周宇，2022）。已有迹象表明，全

球外汇资产配置的去美元化进程正在提速。 

此外，自 2021 年以来，美国、欧盟、英国国内通货膨胀水平显

著攀升，倒逼美欧英等发达国家央行不得不连续加息缩表，由此导致

这些国家长期国债市场价值大幅缩水，这也给大量持有此类资产的外

国投资者造成了巨额损失。 

换言之，以中国为代表的新兴市场国家，在海外资产配置上日益

面临资产安全性与资产收益性的双重风险。准确识别并系统化解上述

风险，有助于提高这些国家海外资产配置的效率与安全，维护这些国

家的主权权益。本文在分析中国海外资产配置的特征事实与潜在风险

的基础上，提出了一套系统的资产多元化配置策略，从而可以为中国

政府和投资者应对外部形势变化提供一定的参考。 

本文的结构安排如下：第二部分梳理中国海外资产配置的特征事

实；第三部分剖析中国海外资产配置面临的问题与挑战；第四部分提

出一系列具体的对策建议；第五部分为结论。 

二、中国海外资产配置的特征事实 

过去二十年，中国一直是海外净债权国，持续拥有海外净资产。



如图 1 所示，2004 年底至 2022 年第三季度末，中国的海外资产由

9362 亿美元上升至 88980 亿美元，海外负债由 6954 亿美元上升至

65340 亿美元，海外净资产由 2408 亿美元上升至 23640 亿美元。

总体而言，中国的海外资产与海外负债呈现逐年上升态势，仅在 2015

年与 2022 年前三季度出现回落。 

 

在中国海外资产的细项分布中，储备资产一直是最重要的部分

（图 2）。中国储备资产规模先是由 2004 年底的 6186 亿美元上升至

2014 年底的 38993 亿美元，随后下降至 2022 年第三季度末的

31936 亿美元。储备资产占中国海外资产的比率在 2004 年为 66.1%，

在 2009 年达到 71.0%的峰值，到 2022 年第三季度末则降至 35.9%

的历史性新低。 

在中国海外资产的其他细项中，从 2017 年起，直接投资超过其

他投资，成为仅次于储备资产的第二大资产细项。截至 2022 年第三



季度末，中国海外资产中直接投资、其他投资与证券投资规模分别为

25764 亿美元、21654 亿美元与 9328 亿美元。迄今为止，中国海外

金融衍生品投资规模非常有限，截至 2022 年第三季度末仅为 298 亿

美元。 

通过对细项变动的分析可以发现，在 2015 年，中国海外资产回

落的主要原因在于储备资产规模的下降，该年中国海外资产减少了

2607 亿美元，其中储备资产规模就减少了 4932 亿美元。储备资产

下降的主要原因是 2015 年 811 汇改前后，为了遏制人民币兑美元

贬值压力，中国央行动用外汇储备干预市场所致。相比之下，在 2022

年前三季度，中国海外资产回落的原因在于储备资产、其他投资与证

券投资三个细项均在下降。同期内，中国海外资产减少了 4263 亿美

元，其中储备资产、其他投资与证券投资分别减少了 2333、1551 与

469 亿美元。 

 



在中国海外负债的细项分布中，直接投资一直是最重要的部分。

2004 年底至 2022 年第三季度末，外商直接投资存量由 3690 亿美

元上升至 34111 亿美元。从 2019 年起，证券投资超过其他投资，

成为中国海外负债中排名第二的细项。截至 2022 年第三季度末，中

国海外负债中直接投资、证券投资与其他投资规模分别为 34111、

16623 与 14320 亿美元。 

 

一个值得注意的事实是，如果剔除储备资产，则中国的海外净资

产为负。因为储备资产是中国官方持有的，这就意味着，中国私人部

门事实上是海外净债务人。例如，在剔除储备资产后，截至 2022 年

第三季度末，中国面临 8296 亿美元的海外净负债。如图 4 所示，

2004 年至 2022 年第三季度，中国在直接投资细项上一直是海外净

债务人；除 2006 年之外，中国在证券投资细项上也一直是海外净债

务人；自 2015 年以来至今，中国在其他投资细项上一直是海外净债



权人。中国在证券投资方面的净负债以及在其他投资方面的净资产总

体上呈现不断扩大之势，而中国在直接投资方面的净负债则表现出倒

U 型特征。2004 年底至 2014 年底，中国的直接投资净负债由 3093

亿美元上升至 16766 亿美元。2014 年底至 2022 年第三季度末，中

国的直接投资净负债则由 16766 亿美元下降至 8348 亿美元。 

 

中国海外资产的很大一部分投资于美国。截至 2023 年第三季度，

中国投资者持有美国长期资产占中国海外总资产的比重达到 17%，

占中国海外证券投资与储备投资之和的比重达到 36%。如表 1 所示，

中国投资者持有美国长期资产的规模由 2007 年 6 月底的 9000 亿美

元上升至 2015 年 6 月底 1.84 万亿美元的峰值，随后逐渐下降至

2022 年 6 月底的 1.47 万亿美元。从细项来看，在中国投资者持有

的美国长期资产中，长期国债的规模一直最高，且在 2015 年 6 月底

达到 1.27 万亿美元的峰值；长期机构债的规模在 2008 年 6 月底一



度高达 5270 亿美元，但随着两房危机的爆发，中国投资者持有的长

期机构债规模在次贷危机后发生了趋势性下降；股票的规模在 2015

年 6 月底达到 3300 亿美元峰值，且在 2021 年与 2022 年，中国投

资者持有美国股票的规模超过了持有长期机构债的规模；长期公司债

的规模一直很低。截至 2022 年 6 月底，中国投资者持有美国长期国

债、股票、长期机构债与长期公司债的规模分别为 9370、2710、2440

与 180 亿美元。 

 

很长时间以来，中国投资者与日本投资者一直是美国国债市场的

前两名外国投资者。不过，中日投资者持有美国国债的规模发生了多

次此消彼长的变化。例如，如图 5 所示，在 2008 年 9 月，中国投资

者超过日本投资者成为美国国债的最大外国投资者。又如，2019 年



6 月至今，日本投资者超过中国投资者成为美国国债的最大外国投资

者。此外，近期，中日投资者持有美国国债的规模都明显下降。值得

一提的是，中国投资者持有美国国债规模占所有外国投资者持有美国

国债规模的比重，由 2000 年 3 月的 6.6%攀升至 2011 年 7 月 28.2%

的峰值后，逐渐回落至 2022 年 12 月的 11.9%。 

 

如图 6 所示，从月度数据来看，中国投资者持有美国国债规模触

顶（2013 年 11 月，1.32 万亿美元）要显著领先于中国外汇储备规

模触顶（2014 年 6 月，3.99 万亿美元）。中国投资者持有美国国债

占中国外汇储备的比重在 2010 年 6 月一度达到 45.3%的历史性峰

值，到 2022 年 12 月下降至 27.7%。 



 

三、中国海外资产配置的问题与挑战 

总体而言，迄今为止中国海外资产配置面临两个主要问题与挑战：

一是海外资产配置效率偏低；二是海外资产配置日益面临地缘政治冲

突上升造成的安全问题。 

尽管中国是一个海外净债权人，但令人尴尬的是，中国海外投资

净收益在绝大多数年份持续为负。这就好比中国一直在借钱给其他国

家，同时一直在向其他国家支付利息。如图 7 所示，在 2004 年至

2021 年期间，尽管中国的海外净资产规模总体上呈现不断上升之势，

但除 2007 年与 2008 年之外，中国的海外投资净收益持续为负，且

也呈现出不断扩大之势。由此造成中国海外净资产投资收益率总体上

为负且呈现不断恶化的格局。例如，在 2019 年、2020 年与 2021

年，中国海外净资产投资收益率分别为-1.9%、-5.3%与-8.3%。 



 

造成上述尴尬格局的最重要原因，在于中国海外资产与海外负债

的资产结构存在很大差异（张明，2018）。如前所述，中国海外资产

大部分配置在发达国家债券尤其是发达国家国债之上，这种资产的收

益率通常很低。相比之下，中国海外负债更多配置在收益率较高的直

接投资之上。这种资产方与负债方的配置结构差异，导致中国海外资

产收益率持续显著低于中国海外负债收益率。如图 8 所示，2004 年

至 2021 年期间，中国海外资产收益率的均值为 3.0%，而中国海外

负债收益率的均值达到 5.5%。 

此外，与直接投资相比，债券投资容易受到市场利率波动的影响。

例如，自 2021 年至今，由于美国国内通货膨胀水平高企，倒逼美联

储持续加息缩表。自 2022 年 3 月至 2023 年 3 月，美联储已经连续

9 次加息，累计加息幅度高达 475 个基点。美联储短期内如此陡峭的

加息，导致美国国债、美国机构债等长期债券市场价值大幅下跌，这



不仅是导致硅谷银行破产倒闭的最重要原因，也会导致中国投资者大

量持有的美国国债与美国机构债市场价值大幅缩水。例如，张明

（2023）的计算表明，在 2022 年，中国投资者持有美国国债的规模

下降了 1732 亿美元，但同期内中国投资者净出售美国国债的规模仅

为 126 亿美元，这意味着中国投资者持有的美国国债存量在 2022 年

遭遇了高达 1606 亿美元的估值损失。 

从以上分析中可以看出，导致近年来中国海外净资产投资收益率

显著下行的主要原因，是在美联储新一轮加息缩表背景下，中国海外

资产尤其是债券资产市场价值明显缩水所致。在美联储本轮加息进程

结束之前，中国海外净资产投资收益率下降的趋势仍会持续。 

 

对 2004 年至 2021 年各主要国家海外资产收益率与海外负债收

益率进行比较分析，可以得出如下主要结论（表 2）：第一，该时期内



中国海外资产收益率（均值 3.0%）并不算低，虽然低于美国（均值

3.6%）与日本（均值 3.2%），但高于德国（均值 2.8%）、印度（均值

2.3%）与巴西（均值 2.1%）。不难看出，新兴市场国家海外资产收益

率普遍低于发达国家，而中国的该项指标表现是新兴市场国家中较好

的；第二，该时期内中国海外负债收益率（均值 5.5%）是主要国家

中最高的，不仅高于印度（均值 4.1%）与巴西（均值 4.8%），也高

于美国（均值 2.4%）、日本（均值 1.5%）与德国（均值 2.2%）。中

国海外负债收益率之所以很高，一方面是因为外商直接投资在中国海

外负债中占比较高，另一方面是中国经济在改时期内增长最快，因此

提供了更高的资产回报率；第三，该时期内发达国家的海外资产收益

率均高于海外负债收益率，而新兴市场国家的海外资产收益率均低于

海外负债收益率。这一方面与新兴市场国家大多依靠吸引外商直接投

资来促进本国经济增长有关，另一方面也与本国金融市场不够发达，

外汇储备主要投资于发达国家政府债券有关。 



 

此外，有必要指出的是，以上笔者仅仅计算了中国海外资产配置

的财务收益，但并未考虑中国海外资产配置的宏观收益。例如，拥有

较高规模的海外资产（尤其是外汇储备），既是我国长期经济高增长

的客观结果与国际竞争力增强的重要标志，也是我国维持本币汇率稳

定、推动资本账户开放与防范化解金融风险的重要资源与保障。换言

之，虽然重视中国海外资产配置的财务收益有其必要性，但不能因此

而忽视较高规模的海外资产在保障我国经济稳定与可持续发展方面

所发挥的宏观作用。 

在 2008 年全球金融危机爆发后至今，全球经济陷入长期性停滞



格局，经济增长总体上乏善可陈；同时，发达国家在危机后实施的极

度宽松货币政策推动资产价格上升，导致国内贫富差距显著拉大。为

了缓解国内政治压力，发达国家政客选择将矛盾向外推，归咎于外部

的“替罪羊”，这其实是英国公投脱欧、美国挑起中美经贸冲突的深

层次原因。在新冠疫情暴发并持续肆虐之后，国际地缘政治冲突加快

上升。更为严峻的是，2022 年 2 月乌克兰危机爆发并持续至今。在

该冲突爆发后，以美国为首的七国集团宣布冻结俄罗斯的外汇储备与

黄金储备。事实上，这意味着美国政府及其盟国，向俄罗斯宣布其投

资的发达国家金融资产定向违约（余永定，2022）。 

美国政府的这一举动，严重损害了国际投资者眼中美国国债作为

全球最重要安全资产（Safe Asset）的声誉。包括中国、印度等新兴

市场国家的主权投资者均意识到，一旦本国卷入与美国的地缘政治冲

突，美国完全可能故技重施。为了规避相应风险，自乌克兰危机爆发

至今，很多主权国家持有美国国债的规模都出现了较为明显的下降

（当然，这包括美国加息导致美国国债市场价格下降的被动减持以及

主权国家净出售美国国债的主动减持）。除美国之外，投资美国盟国

的金融资产也面临被联合制裁的风险。在这一背景下，新兴市场国家

很可能不得不增加对实物资产（例如大宗商品与黄金）的投资。由此，

美元的国际储备货币地位将被显著削弱，大宗商品与黄金的重要性开

始上升，这就是所谓“布雷顿森林体系 III”假说的由来（Zoltan，

2022a，2022b）。 

简言之，中国海外资产配置面临收益率偏低与安全风险上升两大



问题与挑战，这两大挑战在美联储连续加息与乌克兰危机背景下变得

更加突出与迫切，需要运用一套系统多元化策略进行应对。 

四、应对策略 

为了更好地应对中国海外资产配置面临的问题与挑战，笔者在此

提出一套系统的主权海外资产多元化配置方案，主要包括以下六点举

措。 

第一，优化中国海外资产的持有主体结构，在保障适当外汇储备

规模的同时推进“藏汇于民”。一方面，考虑到我国具体国情和未来

外部不确定性的上升，保持合意的外汇储备规模依然是必要的。在受

到资本外逃、汇率贬值等外部冲击时，外汇储备仍是保障我国外汇市

场稳定和金融安全的重要工具。另一方面，将部分官方外汇储备转变

为我国金融机构与企业持有的外汇资产，这有助于降低由政治因素导

致的主权违约风险。与中国官方投资者相比，由中国金融机构与企业

（尤其是民营金融机构与企业）开展的对外金融投资，遭遇外国政府

制裁与冻结的概率相对较低（当然遭遇制裁的概率无法被排除，而且

概率随着双边冲突的上升将会不断增加）。因此，中国政府应该通过

继续深化金融市场改革，丰富风险对冲工具，有序扩大 QDII 额度和

投资范围，来提高我国金融机构和企业的持汇意愿。值得一提的是，

这里的“藏汇于民”是指“藏汇”于机构，而非“藏汇”于中国家庭。

这是因为，一旦大量外汇资产到了家庭手中，就将变为不可逆的资产，

重新转化为主权外汇资产的概率明显低于“藏汇”于机构。 

第二，转变中国主权投资者持有美元资产的方式，从直接、独立



持有向间接、共同持有转变。为降低极端情形下持有美元资产被冻结

的政治风险，中国主权投资者应以更隐蔽、更市场化的方式持有美元

资产。首先，可以提高间接持有比重，例如通过位于卢森堡、比利时、

爱尔兰、维京群岛、开曼群岛等离岸金融中心的第三方乃至第四方机

构间接持有美元资产（尽管这样会导致相关中间环节的成本增加）。

其次，可以增加合作投资的规模，尤其是重视拓展与美国金融机构开

展合作投资的方式和渠道。再次，除投资美国公开证券外，也可通过

投资私募股权、不动产等另类投资来增强双方利益捆绑，降低被制裁

风险。 

第三，显著增加对实物资产的配置。面对国际经济政治不确定性

显著上升的背景，中国主权投资者应考虑增加对外汇资产之外的战略

性实物资产的配置。一方面，应持续增加黄金储备。迄今为止，黄金

依然是全球范围内最重要的避险资产之一。此外，美国国债作为全球

安全资产的战略地位下降，这反过来有助于提升黄金的安全资产地位。

事实上，自 2022 年 11 月以来，我国已经连续多个月增持黄金储备。

面对黄金市场的高位震荡，未来应需根据战略需求和现实价格适时增

加黄金储备。另一方面，应持续增持能源、资源等实物资产。2022 年

能源、粮食等大宗商品价格显著上涨。将部分外汇资产转变对能源、

矿产等大宗商品的实物资产进口，并增加对大宗商品期货的投资及大

宗商品供应商的股权持有，这样既能满足我国庞大的大宗商品进口需

求，也有利于进行跨期风险对冲。 

第四，进一步推进外汇储备投资的国别多元化，优化非美货币的



资产配置。自乌克兰危机爆发后至今，全球外汇资产配置的去美元化、

碎片化趋势明显加强。因此，未来中国外汇资产配置应加强币种和国

别多元化，并注意权衡在不同国家和地区投资的期限结构和风险类型。

一方面，除美元外，适时增加对欧元、日元等发达国家的金融资产配

置，同时应考虑在美国盟国内部分散风险应对极端情形风险的有限性。

另一方面，可增加在部分经济金融稳定、与我国双边关系良好、在经

济结构上与我国存在较强互补性的新兴市场和发展中国家的资产配

置。 

第五，促进中国主权投资者在美元资产内部的更加多元化配置。

如前所述，即使不投资美国而投资其他发达国家的金融资产，同样面

临被联合制裁的风险。此外，如果投资新兴市场国家与发展中国家的

金融资产，尽管被金融制裁的风险下降了，但市场风险却会显著上升。

因此，中国主权投资者依然有必要通过在美元资产内部的多元化配置

来降低被美国政府制裁的风险。例如，相比于投资美国国债与机构债，

如果中国投资者增持美国企业债券与公司股票，那么被美国政府直接

冻结的概率将会显著下降。一方面，主权违约与私人部门违约是两个

不同概念。另一方面，中国投资者集中投资的美国企业也会加大向美

国政府的游说力度。 

第六，动态监测外汇资产风险，做好危机应对预案。应对我国主

权外汇资产面临的潜在风险进行全面动态评估，并进行风险防范预演

和准备不同危机情景下的应对预案。值得一提的是，美联储加息与美

元走强，导致部分新兴市场与发展中国家爆发金融危机的概率显著上



升。需要特别注意我国在风险较高的新兴市场与发展中国家中的外汇

资产安全，例如应充分防范“一带一路”沿线国家对我外汇借款的潜

在违约风险。此外，值得指出的是，在做好危机应对预案，提前做好

被西方发达国家经济制裁准备之下，保持中国经济稳步增长，稳定中

国国内政治大局是根本应对之策。正如霍夫鲍尔等（2011）通过历史

分析指出，受制裁国国内的经济和政治氛围影响着一个制裁事件的最

终结果，经济制裁的真正功能在于消耗。 

上述六条政策建议之间的相互关系是：第一条与第二条建议是指

海外资产配置的投资主体多元化与投资方式多元化；第三条至第五条

是对中国主权投资者资产配置的直接建议，并按照由广义到狭义的范

畴提出，首先是从金融资产到实物资产，其次是从美国到其他国家，

再次是在美元资产内部的多元化；第六条是风险监测与防范。这六条

建议构成了一套系统的海外资产多元化配置逻辑与方法。在以中国为

代表的新兴市场国家在海外资产配置上日益面临资产安全性与资产

收益性的双重风险冲击之下，这套资产多元化配置策略可以为中国政

府和投资者应对外部新形势变化提供一定参考。 

五、结论 

按照规模由高至低排序，当前中国海外资产配置主要集中于储备

资产、直接投资、其他投资与证券投资，中国海外负债主要集中于直

接投资、证券投资与其他投资。尽管绝对规模与相对占比近年来有所

下降，中国投资者依然大量投资于美元资产。按照规模由高至低排序，

当前中国投资者对美元资产的配置主要集中于美国国债、美国股票与



美国机构债。当前中国是仅次于日本的美国国债市场上第二大外国投

资者。 

中国海外资产配置主要面临两大问题与挑战。其一，由于资产负

债配置的结构差异，导致中国海外资产收益率显著低于海外负债收益

率，从而不得不作为净债权人面临投资收益为负的尴尬局面。其二，

随着国际地缘政治冲突的上升，中国主权投资者对发达国家政府债券

的投资面临遭遇制裁的政治风险。上述两大风险在美联储连续加息以

及乌克兰危机爆发的背景下变得更加突出。 

为系统应对上述问题与挑战，笔者提出了六条对策建议：一是优

化中国海外资产的持有主体结构，在保障适当外汇储备规模的同时推

进“藏汇于民”；二是促进中国主权投资者在美元资产内部的更加多

元化配置；三是转变中国主权投资者持有美元资产的方式，从直接、

独立持有向间接、共同持有转变；四是进一步推进外汇储备投资的国

别多元化，优化非美货币的资产配置；五是显著增加对实物资产的配

置；六是动态监测外汇资产风险，做好危机应对预案。 
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[1]当然，笔者也注意到自乌克兰危机爆发至今，美国的金融制裁

已经扩展至俄罗斯部分企业尤其是寡头企业的海外资产。但笔者认为，

只要冲突规模没有达到特定阈值，中国民营企业海外资产被没收的概

率显著低于中国国有企业，而中国国有企业海外资产被没收的概率要

低于中国官方投资者（例如外管局）。即使官方投资者之间，被制裁

的概率事实上也有差别。例如，中投公司被很多美国机构认为是国际

财务投资者，因此中投公司遭遇制裁的概率将会低于中国外管局及下

属公司。 


