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直接投资流入趋势性减少，其他投资项可能大幅逆差 

——二季度国际收支数据（初步数）分析 

内容提要： 

  二季度我国国际收支经常项目顺差，而非储备性质金融项目逆差。经

常香奴的顺差得益于抢出口下的货物贸易顺差的增加，同时服务贸易与投资

收入逆差的减少。 

非储备性质的金融账户逆差，而且，直接投资项下的资金流入从去年四

季度出现了趋势性的减少。加上经常项目项下的初次收入流出资金的增加，

稳外资遇到了一定的挑战。 

在二季度，特别时 5 月份，人民币汇率出现了比较大的波动，在直接投

资出现顺差的情况下，非储备性质的金融账户出现了大幅逆差，可以推断出

证券投资，特别是其他投资项目出现了比较大逆差。而其他投资项是最为复

杂、在管理上最具有挑战性的项目。 

国际收支的正式数和初步数有可能发生巨大出入，今年一季度就发生过，

比较分析，其他投资项是个关键。难道二季度还要重演？ 

国家外汇管理局日前公布了我国二季度国际收支初步数，数据显示，二

季度我国国家收支的经常项目继续出现顺差，但是非储备性质的金融账户逆

差，储备资产出现了小幅减少。 
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图 1：季度经常项目。非储备性质金融账户差额情况 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

一． 经常项目分析 

二季度，经常项目顺差 570 亿美元，高于前值的 470 亿美元，大大

高于去年同期的 53.29 亿美元。经常项目的顺差主要得益于货物贸易

的顺差增加，但服务贸易的逆差和初次收入的逆差，但从同比看服务贸

易和初次收入的逆差出现萎缩。 

图 2：经常项目差额结构图 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

从货物贸易看，顺差 1281 亿美元，大大高于前值的 946.76 亿美

元，也高于去年同期的 1036.01 亿美元。在抢出口效应下，出口环比增

加，进口较一季度也出现一定的增加，但是和去年同期相比出现了萎缩。 

图 3：季度货物贸易及其差额 

 

 资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

在服务贸易方面，继续逆差，但环比减少明显，二季度逆差 658 亿美元，

数据来源：Wind
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高于前值的逆差 634.47 亿美元，当年低于去年同期的 737.14 亿美元。 

图 4：季度服务贸易差额情况 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

其中，旅游服务依旧是主要的逆差项目，但逆差数据同比与环比均有所减

少。另一个主要逆差项目是运输服务。知识产权逆差是第三个主要逆差项目。 

图 5：服务贸易分项差额情况 

 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

在初次收入方面，逆差 86 亿美元，而前值为顺差 156.22 亿美元，去年

同期逆差 206.74 亿美元。环比看，收入汇出增加明显，收入汇入小幅减少。

初次收入中，最主要的项目是投资收益，在一定程度上可以反映了外资对华

追加投资的意愿。 

图 6：季度初次收入差额情况 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

二．非储备性质金融账户分析 

非储备性质金融账户逆差 646 亿美元，而前值和去年同期分别为顺

差 487.93 亿美元和 299.53 亿美元。 

从分项看，直接投资出现顺差大幅减少到 71 亿美元，而前值和去年

同期分别为 265.43 亿美元和 247.86 亿美元。 

从直接投资的流入与流出情况，流入从去年 4 季度开始出现了趋势
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性减少的趋势。二季度，在直接投资项目下，流入 327 亿美元，前值为

流入 475.89 亿美元，去年同期流入 526.54 亿美元。 

图 8：季度直接投资差额及其情况 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

在直接投资项顺差的情况下，非储备性质金融账户出现大幅逆差，可推断

出证券投资，特别是其他投资出现了比较的的逆差。而其他投资项是个比较

复杂的项目，在人民币汇率预期不稳定的情况下，可以在一定程度上反映资

金外流的情况。 

但是，我们也注意到这种情况也在一季度出现过，一季度国际收支的初步

数和正式数出现重大出入。初步数显示，非储备性质的金融账户逆差，而正

式数显示非储备性质的金融账户顺差，其差异的关键是其他账户项：根据初

步数和直接投资项目等顺差的情况，可以推算出非储备性质金融账户的逆差

主要是因为其他投资项的巨额逆差，但是正式数却公布其他账户项时小幅顺
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差，导致了整个非储备性质账户顺差。难道这一情况还会重演？ 

三． 储备项目分析 

二季度储备资产减少了 76 亿美元。 

图 9：季度储备资产变动情况 

 

 

资料来源：银河期货研究所 国家外汇管理局 WIND  

四． 我们的初步看法 

二季度我国国际收支经常项目顺差，而非储备性质金融项目逆差。经常

香奴的顺差得益于抢出口下的货物贸易顺差的增加，同时服务贸易与投资收

入逆差的减少。 

非储备性质的金融账户逆差，而且，直接投资项下的资金流入从去年四

季度出现了趋势性的减少。加上经常项目项下的初次收入流出资金的增加，
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