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從 TIC數據看中國持有美國國債的規模與結構 
 

本月，伴隨中美貿易出現摩擦、美國 10年期國債收益率繼續

攀升、以及美國財政部的數據顯示在 2017 年 11 月中國持有的美

國國債較 10 月份減少 126 億美元，市場擔心有關的減持陸續有

來。 

 

美國財政部的 Treasury International Capital System (TIC)

是關於外國投資者持有包括美國國債在内的美元證券資產最權威

的統計，該統計具體到國別和國債、機構債券、公司債券和股票

等資產類別，可提供全球可比數據。不過，該統計能提供有用參

考，惟不應視爲是外國投資者持有美元證券資產的完整統計，因

爲其數據來自美國本土的托管人的申報和調查（包括銀行、經紀、

投資者、發行人等），而且申報有金額的門檻（例如跨境交易金額

要達 5000 萬美元以上），如果外國投資者在離岸市場交易和托管

美元資產，其身份就不會在 TIC 統計中得到準確反映。另外，就

外國投資者統計沒有再細分為官方還是私人投資者。但不論如何，

該統計仍然是市場跟蹤和分析的最主要系列。  

 

據其統計，中國持有的美國國債在 2017 年 11 月確實較前一

個月減少 126 億美元，但單月的餘額變化不應過份解讀，一來是

因爲光是在 2017 年首 11 個月，中國持有的美國國債餘額錄得減

少的有三個月份，另外八個月份就錄得增加，最大的單月增幅為 6

月份的 442億美元，2017年截至 11月份，中國持有的美國國債餘

額纍計是較 2016年底增加了 1182 億美元的。二來，TIC統計外國

投資者持有的美國國債餘額是以國債的現值（指長期國債，短期

國債則以面值入賬，惟其佔比很低，不影響結論）而非面值來進

行統計的，在統計覆蓋的 2017年首 11個月裏，美國 10年期國債

收益率整體略有下降，從 2.44%降至 2.39%，那麽長期國債賬面應

是略有升值的，惟幅度相信很小，不足以改變中國增持美國國債
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的情況。 

 

如前所述，TIC統計沒有再把外國投資者細分為官方或是私人

投資者，但基於中國的外匯管理體制，可以推斷 TIC 顯示的中國

持有的美國國債絕大部份應該是官方外匯儲備的持有量。之所以

如此推斷，是因爲國家外管局公佈的截至 2017年第三季中國國際

投資頭寸顯示，在中國持有的對外資產當中，儲備資產規模有

32044 億美元（其中絕大部份為外匯儲備），而私人持有的對外證

券資產則只有 4538 億美元，其中債券只有 1719 億美元。這樣一

來，中國增持、而非減持美國國債的行爲就更加突出，因爲 2017

年截至 11 月份，中國官方外匯儲備回升了 1088 億美元（全年增

幅則有 1294億美元），中國增持美國國債的規模（1182 億美元）

較官方外匯儲備回升的幅度還要大，就顯示不僅官方，連私人投

資者也在增持美國國債，此其一。 

 

其二，2017 年中國外匯儲備觸底回升，既有跨境資金流動趨

於平衡的因素，也有美元貶值，外匯儲備中非美元資產估值上升

的因素。人民銀行外匯佔款在 2018 年首 8個月下跌，9至 11 月份

略有回升，12月又告回落，全年來計，央行外匯佔款累計下跌 4637

億元人民幣，跌幅較 2016年的 46441億元人民幣顯著收窄。另外，

2017年 G10 貨幣兌美元全綫升值，其中歐元、英鎊和日圓兌美元

分別升值 14.2%、9.5%和 3.8%，那麽中國外匯儲備當中的非美元

資產轉換成美元就會錄得一定的賬面升值。而該影響只是賬面的，

增持美國國債卻是要真金白銀的，佐證了中國是增持而非減持美

國國債的行爲。 

 

從更長的歷史數據看，情況也相似。中國官方外匯儲備的峰

值是 2014 年 6 月份時的 39900 億美元，至 2017 年 1 月一度降至

29982 億美元，降幅達 9918 億美元或 24.9%。同期 TIC 顯示中國

持有的美國國債從 12684億美元減少至 10511 億美元，減幅 2173

億美元或 17.1%。從兩者不對稱的降幅來看，中國減持美國國債以

應付資金流走、外匯儲備下降是非常審慎的，中國持有的美國國

債相對於外匯儲備的比率不降反升，從 31.8%升至 35.1%，主要是

保守地被動減持。此外，中國外匯儲備這段期間的減少同樣既有

資金流走的因素，也有美元強勢令非美元組合減值的因素，惟後

者的影響相對較小，將之撇除後不改變中國持有美國國債的積極

立場。 
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美國國債又有長短期之分，一直以來中國持有的絕大部份是

長期美國國債，佔比均在 99%或以上。橫向比較，中國和日本是全

球擁有最多官方外匯儲備的兩個經濟體，順理成章也是美國國債

最大的兩個持有者。但有趣的是 TIC 數據顯示在 2016 年 10 月至

2017年 5月期間，日本持有的美國國債在落後多年以來一度反超

中國，其持有量在個別月份一度超出中國逾 500 美元之多。考慮

到日本的官方外匯儲備規模只相當於中國的不到四成，這就暗示

其實日本持有的美國國債有相當一部份是由私人而非日本央行持

有，這與日圓可兌換和日本是全球最大的債權國等有關。另外，

在國債領域，日本持有的短期美國國債比例逾 5.0%，與中國不到

1.0%有較爲明顯的區別。 

 

除國債以外，廣義的長期美元證券資產還包括機構債券、公

司債券和股票。TIC 數據顯示 2017年 10月份中國持有的這四類資

產的規模分別為 11856億、1748億、162 億和 1936億美元，加總

有 15702億美元，相當於同期中國外匯儲備 31092億美元的50.5%。

至於日本，同期分別持有 10312 億、2451 億、2051 億和 5070 億

美元的長期美國國債、機構債券、公司債券和股票，加總有 19884

億美元，相當於同期日本外匯儲備 11985 億美元的 165.9%，佐證

其私人持有的規模相當可觀。 

 

由於有私人投資者的參與，日本持有的長期美元證券資產當

中公司債佔比十倍於中國，股票的佔比雙倍於中國，國債佔比因

此反而小於中國，反映了官方投資者和私人投資者對安全性、流

動性和風險與回報等的不同要求。在 2017 年，中國和日本持有的

長期美國證券資產均顯著增加，惟中國的增長全部來自美國國債，

而日本卻是全部來自除國債以外的其他三類資產。據此，就美國

國債的國際投資者而言，中國的一舉一動格外受到市場關注仍就

其道理。 
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