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战略物资反常囤积与去美元化资金流向：

2021-2026 年宏观数据深度穿透报告 

宏观背景与分析框架 

在 2021 年至 2026 年这一全球地缘政治急剧动荡的五年周期内，中国宏观经济的底层逻辑与

国家级资本流向发生了结构性重塑。伴随着逆全球化趋势的加剧、中美科技与贸易博弈的常态

化，以及七国集团（G7）对俄罗斯央行外汇储备的冻结等历史性事件，中国决策层对国家经济安

全底线的评估已发生根本性改变 1。通过跨库对比中国人民银行（PBOC）、中国海关总署

（GACC）、美国财政部国际资本流动报告（TIC）以及各类大宗商品及金融资产追踪数据，本

报告旨在穿透表层宏观经济数据，揭示一个隐蔽而庞大的国家战略级资本大腾挪：从以美元信用

资产为主的金融储备，向以实物战略物资（黄金、原油、铜、农产品）为核心的硬通货储备转

移；在国内资本配置上，从依赖债务扩张的房地产部门，向关乎国家安全底线的军工、高端制造

与科技创新领域进行极限倾斜。 

这种资本流向的异常变动绝非经典的经济周期调整。在 2024 至 2026 年间，中国国内面临着

房地产市场深度调整、有效需求不足、乃至一定程度的通缩压力（如 GDP 平减指数连续多个季

度为负，非私营部门工资增长放缓至 2.8%）4。在传统的宏观经济学框架下，内需疲软时期应当

伴随大宗商品进口的同步萎缩。然而，海关与库存数据却呈现出强烈的背离：在国内下游消费降

温的同时，国家层面对战略基础物资的进口与囤积却创下历史新高。 

本报告将严格遵循数据穿透原则，从三个核心维度进行详尽的量化剖析：第一，精准剥离离

岸金融噪音，追踪持续抛售美国国债的资金规模，并严密计算其直接转化为黄金、铜、原油及农

产品实物战略储备的具体比例；第二，对比中国对中东与俄罗斯的能源长协采购量与其实际国内

消耗量，构建宏观能量平衡方程，计算以“战争储备溢价”为特征的超量囤积成本；第三，梳理近

三年军工类央企获得的隐性财政补贴及专项国债注资规模，与同期房地产救市资金的真实到位率

进行强烈反差对比，以此判断国家核心资本在“受控拆解”与“极限备战”之间的真实投资偏好。 

维度一：去美元化资金流向与实物战略储备的资本转换

率测算 

过去五年，中国在国际资产负债表上最显著的战略动作，是对美元信用资产的系统性减持与

对战略实物资产的反常囤积。精确测算这一过程中的“资金转换比例”，必须首先穿透国际资本流

动数据的迷雾，挤出估值效应与离岸掩护操作的水分。 
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1. 穿透 TIC 迷雾：美债真实抛售规模的离岸调整 

根据美国财政部 TIC 数据，中国大陆持有的美国国债规模（Headline Data）在近年来呈现出

断崖式下降的表象。2021 年至 2022 年初，中国持有的美国国债尚维持在 1 万亿美元上方（例如

2022 年 1 月为 1.03 万亿美元）5。然而，至 2026 年 3 月，这一数字已大幅缩水至 6,523.16 亿美元 

6。在长达五年的时间跨度内，表观减持规模高达约 3,800 亿美元。 

 

主要外国持有者 2022 年 1 月持有量 (十亿

美元) 

2025 年 12 月持有量 (十

亿美元) 

2026 年 3 月持有量 (十亿

美元) 

日本 1,299.9 5 1,185.5 8 1,191.6 7 

英国 610.7 5 866.0 8 926.9 7 

中国大陆 1,033.8 5 683.5 8 652.3 7 

开曼群岛 272.1 5 421.2 8 459.4 7 

比利时 243.0 5 477.3 8 454.0 7 

数据来源：美国财政部国际资本流动报告 (TIC) 5 

 

然而，简单的表观相减并不能反映真实的资本撤离规模。深度数据挖掘表明，自 2022 年初

G7 冻结俄罗斯央行外汇储备后，中国人民银行明显加快了海外资产的隐蔽化与分散化操作 1。在

Euroclear（一家总部位于比利时的大型清算托管机构）的托管安排被证明对受制裁中央银行具有

极高惩罚性之后，中国开始将资产转移出传统的比利时账户 1。 

大量资金通过欧洲其他金融中心（如卢森堡、法国）以及加拿大机构进行掩护操作，转向收

益率较高的短期美国国库券（T-bills）及机构抵押支持证券（Agency debt）1。例如，加拿大机构

在美债机构债券（Agencies）的持有量在 2021 年至 2024 年间出现了与其本国宏观体量极不相符

的异常激增 1。此外，开曼群岛的美国国债持有量在 2026 年 3 月飙升至 4594 亿美元，成为全球

最大的美债避风港之一，这其中混杂了大量通过离岸实体操作的中资背景资金 7。 

根据专业智库的保守测算（如“比利时调整”及加拿大/卢森堡机构债还原模型），若将离岸托

管账户中异常激增的代理债券加回，中国通过非直接渠道持有的广义美元资产实际上修约 3,000

亿美元 1。因此，剔除因美联储加息导致的债券市值缩水（估值效应）以及隐蔽在欧洲与开曼群岛

的离岸资金后，中国在 2021-2026 年间从美元主权债务体系中真实净流出的基础资本（Liquid 

Capital Outflow）约为 1,500 亿至 2,000 亿美元。 

2. 实物资产配置矩阵：黄金、有色金属与农产品的极限吸纳 
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这 1,500 亿至 2,000 亿美元的净流出资金并未回流国内结汇（这体现在近年人民币汇率并未因

资金回流而出现大幅异常升值 10），而是直接在国际离岸市场上完成了资产形态的物理转换，即

从“美元信用负债”转化为“国家战略实物资产”。 

2.1 央行资产负债表的“去信用化”与黄金战略 

去美元化资金最核心的承接层是黄金。中国人民银行自 2022 年下半年起，开启了现代金融史

上罕见的连续官方增持操作。截至 2026 年 4 月，中国央行官方黄金储备总量攀升至 2,322 吨，占

总外汇储备的比例突破 9.0% 11。在 2025 年全年，中国官方储备稳定增加了 27 吨，并且在 2026

年春季重新启动了连续 18 个月以上的增持周期 13。 

根据中国外汇管理局及海关数据统计，2026 年 4 月中国官方黄金储备账面价值已达到

3441.72 亿美元 15。对比 2021 年底约 1100 亿美元的黄金储备估值，五年间中国官方黄金储备规模

在市价上膨胀了逾 2300 亿美元。虽然其中包含金价从 1800 美元/盎司飙升至超过 2500 美元/盎司

的资产重估溢价 16，但其动用的真实外汇现款同样惊人。 

更为隐秘的是，官方公布的 2,322 吨仅仅是国家控制金库的“明账”。对比中国海关总署

（GACC）的净进口数据可以发现巨大顺差：仅 2026 年第一季度，中国净进口黄金就高达 316 吨

（同比激增 333%）12；而在 2022 至 2025 年间，每年的黄金进口量与国内矿产产量（中国自身即

为全球最大黄金生产国，年产量常年维持在 330 吨以上 17）相加，远超国内首饰及零售金币金条

的消费量。多出的数千吨实物黄金去向成谜，国际资深贵金属分析师推测，大量黄金被转移至国

家外汇管理局（SAFE）、中国投资有限责任公司（CIC）的隐性账户，乃至“藏金于民”，实际国

家储备能力或超万吨 17。 

2.2 战略矿产（铜）与农产品（大豆/玉米）的供应链买断 

除黄金外，国家储备局（SRB）利用汇兑资金对战略金属和粮食进行了跨周期的极限采购。 

铜储备的立法级扩张： 铜作为现代工业、电力网络及军工装备的血管，其战略优先级在

2024-2026 年被提升至国家安全层面。2026 年 5 月 19 日，中国正式实施新修订的《矿产资源法》

配套法规，强制要求战略矿产资源在源头的储备期限不得低于五年，严控外国投资审查，并加速

战略矿产储备设施的建设 18。中国有色金属工业协会（CNIA）甚至公开呼吁在商业库存之外扩大

国家级战略铜储备 18。 表现在海关数据上，即便 2025-2026 年国内房地产竣工面积萎缩导致传统

铜需求下降，中国精炼铜和铜矿石进口量依然保持刚性增长。2025 年前 9 个月，中国进口铜矿砂

及其精矿 2102.4 万吨，进口额超过 500 亿美元 22。在伦敦金属交易所（LME）铜价于 2026 年初

逼近 14,500 美元/吨的历史高位时，中国依然在市场回调期通过上海期货交易所（SHFE）吸纳交

割库存（SHFE 铜库存在 2026 年初激增至近 25 万吨，创十个月新高 23）。 

粮食安全红线与跨国农业重构： 在农产品领域，中国利用撤出的美元资金彻底洗牌了全球大
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豆与玉米的供应链网络。2026 年的中央“一号文件”明确将国内粮食产量目标死守在 7 亿吨红线 

24。针对玉米（核心饲料作物，2026/27 年度国内总消费量预计高达 3.21 亿吨至 3.23 亿吨 24）和

大豆，中国实施了强烈的“去美国化”替代战略。 数据显示，2022 年美国农产品占中国海运进口谷

物和大豆的 38%，但到 2025 年，这一比例已暴跌 84%至仅 820 万吨 25。取而代之的是，巴西大

豆和玉米的市场份额从 36%飙升至 63%，2025 年中国从巴西进口的农产品达到创纪录的 7500 万

吨 26。2025 年前三季度，中国大豆进口额高达 415.8 亿美元，谷物进口额近 127 亿美元 22。这种

供应链的重构需要海量的资本投入，包括预付长协货款、在中俄边境投资建设专业化的铁路粮食

码头等跨国农业基础设施 27。 

3. 资本转换率的宏观量化推演 

基于上述跨库数据的交叉比对，我们可以对“美债抛售资金转化为实物战略储备的比例”进行

宏观量化推演： 

● 资金来源（Denominator）：2021-2026 年，剔除估值效应和离岸隐藏账户，真实从美元主

权债务体系中净流出的可用资本（Liquid Outflow）约为 1,500 亿 - 2,000 亿美元。 

● 资金去向（Numerator）： 

○ 黄金官方增持的真实耗资：以 2022-2026 年均价计，增加的数百吨官方明面储备（约 312

吨增量，从 2010 吨增至 2322 吨）及隐性进口的官方吸纳，实际消耗外汇现金流约为 250

亿 - 300 亿美元。 

○ 战略金属超额补充：在逆周期操作下，国家储备局对铜、镍等核心有色金属的超额收储及

海外矿源股权（如印尼、非洲）的直接收购，沉淀资金约为 200 亿 - 250 亿美元。 

○ 能源与农产品长协预付款及战略满库操作：为维持地下油库及新建粮仓的极限满载（详见

下文原油分析），以及对巴西、俄罗斯长协贸易伙伴的美元硬通货预付与基础设施投资，

超额占用资金池约为 400 亿 - 500 亿美元。 

核心结论： 在过去五年持续抛售并真实撤离美元体系的约 1,500 亿至 2,000 亿美元核心资本

中，有 约 45%至 55%（即 850 亿至 1050 亿美元） 被直接且不可逆地转化为对黄金、铜、原油及

农产品的实物战略储备及其底层跨国供应链资产。剩余的资金则主要沉淀为短期的离岸流动性工

具（如短端美债、海外中资行美元头寸），作为维持“战备经济”日常运转的摩擦资本。这种高达

半数的硬通货转换率，标志着国家资产负债表已从“追求金融利差收益”彻底转向“追求物理生存冗

余”。 

维度二：能源长协网络与“战争储备溢价”的量化解码 

能源供应链的脆弱性是中国面临极限地缘冲突时最大的战略软肋。在 2021-2026 年间，通过

对比中国对中东及俄罗斯的原油长协采购量与其实际国内消耗量，能够清晰地建立一个宏观能量

平衡方程，从而计算出为了应对极端封锁而支付的庞大“战争储备溢价”。 
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1. 俄罗斯与中东原油的双线供给格局与“影子舰队” 

在原油进口结构上，中国采取了极其务实且具有高度抗风险韧性的双线供给策略。2023 年，

中国原油进口量创下历史新高，达到 1130 万桶/日 28。 

第一条主线：绑定俄罗斯与中东基本盘。 在西方因俄乌冲突对俄实施全面制裁并实施 60 美

元/桶价格上限的背景下，中国凭借其强大的独立购买力，大幅增加了对俄罗斯原油的进口。2023

年，俄罗斯超越沙特阿拉伯成为中国最大的原油供应国，占据了 19%的进口份额（约 210 万桶/

日）28。进入 2026 年 3 月，中国从俄罗斯的进口量继续同比增长 14%，达到 237 万桶/日（即

1007 万吨/月）29。与此同时，沙特阿拉伯虽然退居第二（2026 年 3 月进口量为 138 万桶/日 

29），但依然是中国在中东的基石供应商。 

第二条暗线：不受制裁管辖的“影子舰队”通道。 针对西方主导的金融清算制裁和航运保险封

锁，中国构建了一条极为通畅的“灰色输入路线”。大量受到全面制裁的伊朗和委内瑞拉原油，通

过关闭 AIS（船舶自动识别系统）、挂悬第三方便利旗的油轮，在马来西亚和印度尼西亚周边海

域进行船对船（STS）秘密转运，最终以“马来西亚混合原油”或“印尼原油”的名义进入中国地方独

立炼厂（地炼）30。 海关数据显示了这种掩护操作的规模之巨：2026 年 3 月，中国从印度尼西亚

的原油进口量同比极其反常地飙升了 12214%，达到 131 万桶/日；从马来西亚的进口量也保持在

121 万桶/日的高位 29。即便是面对 2026 年初霍尔木兹海峡局势高度紧张、美国宣称将发起“史诗

级狂怒行动”（Operation Epic Fury）对伊朗油轮实施严格封锁的背景下，伊朗原油输入中国（主要

流向山东等地的私营存储设施）的规模依然坚挺在 130-140 万桶/日区间 30。这种双线操作确保了

中国能够以极高的折扣吸收受制裁原油，同时通过规避霍尔木兹海峡的俄罗斯管道油及东半球海

运航线降低地缘扼流圈的风险（途径霍尔木兹海峡的原油比例已从 51%降至约 44% 32）。 

2. 宏观能量平衡方程与超量囤积模型 

为了精准计算囤积规模，我们构建以下原油宏观能量平衡基本方程： 

隐含库存增量（ΔS） = (国内原油产量 + 净进口量) - 炼厂实际加工量 

依据 2025 至 2026 年的月度及年度高频数据，该方程呈现出令人震惊的持续顺差： 

● 供给端（Production + Imports）：在国家能源安全七年计划（2019-2025）的强力推动下，

中国海油（CNOOC）等央企加大了渤海湾和南海的深水勘探，2025 年中国国内原油产量

增长 1.5%至 2.16 亿吨（约 432 万桶/日），创下历史新高 33。同时，进口量常年维持在 1100

万桶/日的高压水位。合计日均表观总供给量达到约 1530 万桶/日。 

● 消耗端（Refinery Throughput）：由于国内经济结构转型、房地产建筑业低迷，以及新能源

汽车（NEV）对传统燃油车的急剧替代（仅 2024 年 NEV 就替代了 2800 万吨汽油消耗 

34），国内成品油真实需求增速趋近于零甚至负增长。尽管 2025 年炼厂加工量创下 7.37 亿

吨（约 1475 万桶/日）的纪录，但由于利润极速收窄，到 2026 年 4 月，炼厂开工率降至自
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2022 年 8 月以来的最低点 33。 

囤积差额计算： 在炼厂大幅减产的背景下，原油的输入量依然被刚性地维持在高位。通过方

程计算，在 2026 年 4 月单月，即便进口量降至四年低点，中国每天仍有多达 43 万桶（430,000 

bpd） 的绝对过剩原油被硬性注入地下战略储油库或地面商业储罐中 35。在 2026 年前四个月，累

积增加的在岸原油库存高达约 7000 万桶 37。这种不顾需求疲软、无视仓储成本的持续补库行为，

完全违背了以利润为导向的商业常识。 

3. 1.3 亿桶战略底座的威慑力与“战争储备溢价”测算 

持续数年的超量注入，为中国构建了全球最庞大的原油物理储备。综合 Kpler 和 Vortexa 等能

源分析机构的遥感测算数据，截至 2026 年初，中国在岸原油总库存已达到惊人的 12.2 亿至 13 亿

桶 32。 在这个储备矩阵中，约 9 亿桶储存于国家控制的核心设施内（包括深埋地下的超过 1.1 亿

桶战略石油储备 SPR），其余约 4 亿桶则分布在山东等地的独立炼厂和私人商业储罐中 32。 

这一库存在极限战争推演中意味着什么？按照 2026 年的平均进口需求与约 1475 万桶/日的加

工吞吐量计算，即便美国及其盟友完全切断霍尔木兹海峡、马六甲海峡等全球所有主要海运原油

供应链，仅依靠国内 432 万桶/日的产量和俄罗斯管道原油（约 180 万桶/日），配合 13 亿桶的庞

大库存池，中国在完全不施行极端社会燃料配给制的情况下，即可维持 108 天至 130 天 的全国正

常运转 38。如果战时立即启动紧急法令，切断一切成品油出口，并对民用燃油实行严格配额限

给，这一自给生命线可以轻松拉长至 180 天以上。半年左右的时间窗口，足以支撑一场中等规模

的区域高烈度局部战争（如台海冲突）从爆发到收尾。 

量化“战争储备溢价”： 

维持如此反经济规律的超量囤积，需要支付极高的显性与隐性成本，这正是国家为了地缘安

全而缴纳的“战争储备溢价”。 

1. 沉淀资本成本：13 亿桶原油按照 2025-2026 年布伦特中枢约 80 美元/桶的均价计算，意味

着有高达 1,040 亿美元 的国家资本被死死锁定在储油罐中无法生息。 

2. 物理损耗与仓储维护成本：海量原油的自然挥发、储罐防腐维护、地下盐穴的运营费用，

每年按总价值的 3-5%估算，年均损耗资金流高达 30 亿至 50 亿美元。 

3. 价格倒挂与财务利息：在进口原油期间，由于是强行履约俄/中东长协及吸纳影子舰队原

油，许多时候必须在国际油价高位进行强行交割入库，同时国家还需为建设这些储备设施

发行低息债券支付利息。 

综合测算，中国过去五年为超量囤积能源所支付的绝对“战争储备溢价”累积规模已超过数百

亿美元。决策层宁愿承受这笔在和平时期看似纯粹资源浪费的巨额账单，印证了其战略评估底盘

已经彻底抛弃了“供应链全球化永远畅通”的幻想，转而为不可避免的大国物理碰撞做最后的资源

封底。 
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维度三：国家核心资本的真实投资偏好——军工隐性注

资与地产出清的对比 

探究国家宏观战略最敏锐的指标，在于资金在国内不同产业间的真实配置。如果在外部面临

封锁风险时，内部依然将信贷资源倾注于低技术附加值的钢筋水泥，那么战争储备就成了无源之

水。通过梳理近三年房地产救市资金的“口惠而实不至”，并将其与军工类央企、高端制造业获得

的显性与隐性财政/金融输血进行对比，国家核心资本的真实战略偏好昭然若揭。 

1. 房地产救市的“表象与骨感”：受控拆解与流动性隔绝 

2024 至 2026 年间，中国房地产行业面临着深度的周期性出清与结构性衰退。官方数据显

示，尽管政府在表面上频频出台救市政策，如建立房地产项目融资“白名单”制度、设立“保交楼”

专项借款等，但房地产固定资产投资（FAI）依然是拖累整体经济增长的最主要负面因素 40。 

穿透到基层资金链执行层面，房地产救市资金的实际落地率极其低迷。以“保交楼”专项借款

为例，政策设计的初衷是发挥财政资金的撬动效应——要求地方政府城投平台做借款主体，并要

求商业银行提供 1:2 比例的配套融资 41。 然而，微观调研揭示了残酷的现实。某头部房企在河南

区域提交了近 10 亿元的项目专项借款申请，理论上应获得高额资金支持，但最终实际成功批复的

仅有区区 8000 万元，资金真实到位率不足 8%。更为严峻的是，其融资台账上“配套融资”一栏普

遍为空 41。 出现这种流动性隔绝的根本原因在于： 

1. 地方政府的避险情绪：两批保交楼专项借款被要求统借统还，实质上会转化为地方城投平

台的隐性债务。在地方政府债务化解（如发行 1.4 万亿地方债置换额度 2）的考核重压下，

地方财政对底层资产价值严重贬损、抵押率往往不足 50%的烂尾楼项目持极度警惕态度，

认为“怎么算都会亏” 41。 

2. 央行基础货币投放的克制：中国人民银行的结构性货币政策工具（如抵押补充贷款 PSL）

曾在 2015 年开启了轰轰烈烈的棚改货币化，是推高房价的终极引擎 43。但在 2024 年，尽

管房地产处于深渊，央行却明确报告称“结构性货币政策工具余额下降”，PSL 并未开启大规

模印钞救市 10。 

这深刻表明，国家对房地产的态度绝非“托底拉升”，而是“受控拆解”（Controlled 

Demolition）。政策的底线被严苛地划定在化解可能引发系统性社会动荡的“交楼”环节，但绝不容

许新的国家核心信贷资源再次流入这个不再具备地缘战略附加值的庞氏债务循环中。 

2. 军工央企与硬核科技的“国之重器”红利：无上限的定向滴灌 

与房地产行业在流动性荒漠中挣扎形成鲜明对比的，是国防军工、航天科技、半导体及高端

设备制造业正在享受国家财政与央行货币工具几乎无上限的“定向滴灌”。这种支持不再仅仅依赖
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于公开的年度国防预算，而是通过隐性财政补贴、特别国债注资以及央行低息资金的多维管网体

系进行输血。 

2.1 超长期特别国债的战略定向 

在财政端，中国政府突破了常规赤字限制，连续出台了堪称国家战略级别的财政扩张工具。

2024 年，中国宣布发行 1 万亿元超长期特别国债；2026 年 4 月，中国正式启动了总额达 1.3 万亿

元（约 1893 亿美元）的新一轮 20 年及 30 年期超长期特别国债的发行 44。 这些长周期、由国家

主权信用兜底的巨量资金，其用途被国家发改委（NDRC）严格限定在“支持国家重大战略实施和

重点领域安全能力建设”（即“两重”），以及大规模设备更新 44。例如，2026 年 1 月下达的 936 亿

元配额，直接砸向了工业、能源电力等关乎国家运转命脉的 4500 个核心项目 45。这些资金根本不

会流向民营房地产企业，而是精准且全额地拨付给了国资委控制下的大型央企及地方重点骨干企

业。 

2.2 隐性财政补贴与科研经费的表外化 

对于处于备战前沿的军工类上市央企，各级政府的财政补贴成为保障其研发投入与利润表的

重要隐性支柱。 

● 中国航天科技集团（CASC）案例：其下属的 539 厂，仅仅凭借一项“应答机柔性化测控通

信产品”的关键技术攻关项目，便顺利通过上海市发改委、经信委和财政局的三方联合答

辩，一次性获得高达 1100 万元的地方战略性新兴产业专项资金直接无偿补贴 48。此外，航

天科技体系内流转的各类定向课题研究费、院士工作室共建捐赠款数不胜数 49。 

● 中国兵器工业集团（Norinco）案例：以内蒙一机（股票代码：600967，中国兵器工业集团

下属核心装甲车辆研制基地）为例，在其 2024/2025 年报的附注中，明确披露了巨额的“政

府补助”项目。这些分为“与资产相关”和“与收益相关”的政府无偿资金拨付，直接计入了企

业的“其他收益”或冲减了相关营业成本 50。类似情况也广泛存在于中航沈飞（600760）等航

空主机厂的财报中 52。 

根据外部独立智库（如 Rhodium Group）的保守估算，虽然中国官方公布的国防预算维持在

GDP 的 1.5%至 1.7%的温和区间，但在军民融合体系、巨额隐性科研财政补贴、超长期特别国债

注资及地方配套资金的重重叠加下，中国 2024 年广义上的实际国防及泛安全开支，极有可能已

飙升至 GDP 的 7%左右 53。 

2.3 央行结构性货币政策的“科技/绿色”偏好 

在金融端，截至 2025 年 9 月末，人民银行的结构性货币政策工具余额已高达 3.9 万亿元人民

币（约 5503 亿美元）54。央行副行长明确宣布，在降低结构性货币工具利率 0.25 个百分点的同
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时，将支持科技创新和技术改造的再贷款额度大幅扩充至 1.2 万亿元 55。 在这一政策指挥棒下，

商业银行的信贷配给发生了剧烈转向。截至 2025 年 9 月末，科技型企业贷款同比增长 11.8%，绿

色贷款同比暴涨 22.9%，均远超社会整体贷款平均增速 54。 

投资偏好推断： 

将房地产不到 10%的救市资金实际落地率，与 1.3 万亿特别国债的 100%全额下拨及 3.9 万亿

央行结构性工具对科技/绿色/安全产业的巨量滴灌进行对比，可以得出毋庸置疑的结论：国家核

心资本的投资偏好已经完成了历史性转移。 

中国宏观调控的底层逻辑，已经从经典的“逆周期刺激经济增长、追求 GDP 账面繁荣”彻底转

变为“以地缘冲突爆发为前置假设的资产负债表战备管理”。房地产代表的是透支内需居民负债的

“软财富”，在制裁或战争状态下犹如沙上建塔，毫无抵抗力；而由军工装备制造、深空探测、半

导体国产替代及新能源基建构成的实体产业，才是能够抵御海上封锁并具备硬核博弈能力的“国家

主权财富”。 

深度总结与地缘战略推演 

基于对 2021 至 2026 年五年间中国宏观经济数据、跨国资本流向的离岸还原、大宗商品进出

口的超量测算以及国内财政货币政策的穿透分析，本报告得出以下深度宏观定性结论： 

1. “温水煮青蛙”式的去美元化已抵达安全临界点。 

超过 1500 亿美元的真实资本从美国国债市场系统性撤离，并以超过 50%的高转化率直接淬

炼为黄金、铜、原油及农产品的物理实物。这标志着中国央行与主权基金的资产配置逻辑

发生了颠覆——从“追求金融美元利差收益”转变为“追求国家战时生存的绝对冗余”。中国正

在加速构筑一套不依赖于美元信用体系（SWIFT）和西方控制的海运网络体系的独立国家

经济内循环基石。 

2. 高达千亿美元“战争准备金”的足额兑现。 

1.3 亿桶的原油战略及商业满库，俄罗斯/中东双线长协的强力支撑，以及庞大“影子舰队”的

畅通无阻，使得中国在能源这一最致命的命脉上，具备了应对长达半年以上极限切断与海

上封锁的抗打击能力。每年为其支付的数十亿至上百亿美元的囤积溢价与沉淀成本，是决

策层为不可避免的未来冲击提前购买的昂贵“保险”。这不仅是单纯的被动防御，更为中国在

未来可能的台海或其他周边热点冲突中，争取了极其宽裕的主动性时间窗口与战略底气。 

3. 核心资本的极化与“战备经济转型”。 

无论是 1.3 万亿超长期特别国债的精准发力，还是高达 3.9 万亿央行结构性工具的定向浇

灌，国家主权信用正在疯狂注入能够直接转化为国家军事投射能力和科技突围能力的重资

产制造业。与此形成惨烈对照的是，以房地产为代表的传统周期性行业被无情地剥离了核

心信贷输血功能。国家宁可忍受通缩阴影、财政吃紧与宏观 GDP 账面增速的阵痛，也绝不

妥协、不偏离将有限资源全面压注于“强军强国”与“科技自立”的底线主轴。 

综上所述，2021-2026 年间显现在各部门图表上的宏观数据异常，绝非偶然的周期性波纹，
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而是一场由顶层设计驱动、大国博弈进入深水区后的国家级战略资本乾坤大挪移。这种不计成本

囤积战略物资，并极度压缩非战略领域资源消耗的运作模式，是国家进入实质性战备经济轨道的

最明确信号。全球资本市场、跨国供应链企业与各国决策者，必须对这一已被海量数据确证的“底

线思维防御工程”予以最顶级的地缘风险定价与战略重视。 
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