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 经常账户顺差保持高位，初次收入改善是主导 

1 季度经常账户延续顺差格局为 490 亿美元，保持相对高位。 进一步的分

析表明，2019 年第 1 季度的货物贸易顺差（948 亿美元）其实略低于 2018

年的季度均值（988 亿美元），2019 年第 1 季度的服务贸易逆差（634 亿美

元）显著低于 2018 年的季度均值（731 亿美元）。对比更加鲜明的是，2019

年第 1季度中国的初次收入项顺差为 156亿美元，而 2018年季度均值为-129

亿美元。这说明 2019 年第 1 季度中国经常账户的良好表现可能主要来自初

次收入项下的投资收益项由负转正（这一点未来恐难持续）。 

展望未来，经常账户的变化很大程度上取决于货物贸易进出口增速的变化。

出口方面，受全球经济增长下行以及中美互加关税的影响，出口增速难以乐

观。进口方面，受国内经济下行的影响，进口增速目前为负增长。我们认为

经常账户短期无忧（二季度），但 G20 大阪峰会上中美将在平等和相互尊重

的基础上重启经贸磋商，如果从三季度开始，中国需要显著扩大对美国的进

口，这可能会导致中国的货物贸易顺差大幅收窄，叠加服务逆差位于高位，

下半年经常账户的顺差将会下降，甚至有可能在个别季度转为逆差。 

 金融账户由逆差转为顺差，其他投资由逆转顺是主导 

1季度非储备性质的金融账户由去年 4季度逆差 123亿美元转为顺差 488亿

美元。从各个分项目来看，非储备性质金融账户转为顺差主要源于证券投资

顺差的增加和其他投资由逆差转为顺差，1 季度证券投资顺差 195 亿美元，

较上期增加 180 亿美元；1 季度其他投资顺差 37 亿美元，较上期逆差增加

407 亿美元。 

非储备性质金融账户转为顺差意味着始于 2018 年第 4 季度的短期资本外流

在 2019 年第 1 季度再次转为流入。这与 1 季度人民币兑美元显著升值以及

1 季度中国股票市场表现较好有关，但这两点因素在 2 季度都发生了逆转。

目前外管局尚未发布 2019 年第二季度的国际收支数据，我们从更加高频的

银行代客结售汇差额来刻画短期资本流动总体状况，显示 4、5 月份资本流

动整体表现为净流出。但 G20 大阪峰会中美贸易摩擦阶段性的缓和，将有助

于缓和下半年人民币对美元的贬值压力，2019 年下半年破 7 的概率进一步

下降，资本外流的压力也将有所缓和。 

 储备资产由降转升， 误差与遗漏规模显著走阔 

1 季度储备资产上升 100 亿美元，是连续两个季度负增长后再次转正，储备

资产的增加说明我国跨境资本流动整体呈现净流入状态，但这种流入主要通

过经常账户渠道。1 季度误差与遗漏项规模-878 亿美元，创下单个季度误差

与遗漏的新高，这说明通过地下渠道的资本流出仍在增加。在 1 季度人民币

汇率走强以及股票市场大幅上涨的情况下，地下渠道仍在加大资本流出，说

明地下资金对中国中长期经济问题的担忧。 
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近日国家外汇管理局公布了2019年1季度国际收支数据：1季度经常账户顺差490亿美元（前期546亿美元），

非储备性金融账户顺差488亿美元（前期逆差123亿美元），储备资产净增加100亿美元（前期净减少281

亿美元），净误差与遗漏账户差额-878亿美元（前期-704亿美元）。国际收支的格局由2018年4季度“一顺

一逆”转为 “双顺差”，与2018年全年国际收支“双顺差”格局一致。 

图表1 国际收支格局由 2018 年 4 季度“一顺一逆”转为 2019 年 1 季度 “双顺差” 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

一、 经常账户顺差保持高位，初次收入改善是主导 

经常账户包括货物贸易、服务贸易、初次收入和二次收入。1 季度经常账户延续顺差格局为 490 亿

美元，保持相对高位。 进一步的分析表明，2019 年第 1 季度的货物贸易顺差（948 亿美元）其实

略低于 2018 年的季度均值（988 亿美元），2019 年第 1 季度的服务贸易逆差（634 亿美元）显著低

于 2018 年的季度均值（731 亿美元）。对比更加鲜明的是，2019 年第 1 季度中国的初次收入项顺差

为 156 亿美元，而 2018 年季度均值为-129 亿美元。这说明 2019 年第 1 季度中国经常账户的良好

表现可能主要来自初次收入项下的投资收益项由负转正（这一点未来恐难持续）。 

未来我国货物贸易顺差的变化具有较大的不确定性，这同时取决于货物贸易出口增速和进口增速的

变化。出口方面，受全球经济增长下行以及美国对中国出口商品增加关税的影响，我国的出口增速

不容乐观。诚然，美国加税将会抑制中国对美国的商品出口，进而影响中国的总体出口增速。不过，

从加征关税到出口下降，还需要一段时间的过渡期。进口方面，受国内经济下行的影响，2019 年我

国的进口增速一直为负增长，而且下降幅度不断扩大。但考虑到，在 6 月 29 日的 G20 峰会上，中

美两国领导人举行会晤并重启贸易谈判，如若未来达成和解协议，中国可能需要显著增加从美国进

口，这将为未来的进口增速带来一定的不确定性。 

服务贸易方面，虽然 1 季度服务贸易逆差显著低于 2018 年的季度均值，但和 4 季度服务逆差规模

基本持平。事实上，我国的服务逆差规模从去年四季度开始显著改善，这可能是由于 2018 年前三

个季度服务逆差一直处于高位，国家对通过服务贸易项下的资本流出加强了监管。具体细项来看，

运输、旅行和知识产权服务仍是服务逆差的主要因素，三者逆差占比为 120%，其中旅行贡献占比

超过 90%。 
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此外，值得一提的是 1 季度初次收入由去年 4 季度的大幅逆差转为顺差，恐怕难以持续。初次收入

包括雇员报酬和投资收益，其中投资收益是主导。观察过去 10 年我国初次收入的变化，可以发现初

次收入基本呈现逆差格局。这主要是由于我国境外投资的资产以发达国家债券尤其是美国国债为主，

而境外对我国的投资以直接投资为主，二者收益率的差异导致我国虽然是净债权国但投资收益持续

为逆差。而个别时期投资收益为顺差具有一定的偶然性，难以持续。   

我们认为经常账户短期无忧（二季度），但 G20 大阪峰会上中美将在平等和相互尊重的基础上重启

经贸磋商，如果从三季度开始，中国需要显著扩大对美国的进口，这可能会导致中国的货物贸易顺

差大幅收窄，叠加服务逆差位于高位，下半年经常账户的顺差将会下降，甚至有可能在个别季度转

为逆差。 

图表2 经常账户各项目的变化（亿美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

图表3 初次收入的变化（亿美元） 

 

图表4 国际收支下货物贸易进出口变化（亿美元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表5 货物贸易进出口同比增速（%） 

 

图表6 服务贸易不同细分项占比（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 金融账户由逆差转为顺差，其他投资由逆转顺是主导 

2019 年 1 季度非储备性质的金融账户由去年 4 季度逆差 123 亿美元转为顺差 488 亿美元，这意味

着开始于去年四季度的资本流出再次转为资本流入。非储备性质的金融账户包括直接投资、证券投

资、金融衍生工具和其他投资。从各个分项目来看，非储备性质金融账户转为顺差主要源于证券投

资顺差的增加和其他投资由逆差转为顺差， 1 季度证券投资顺差 195 亿美元，较上期增加 180 亿美

元；1 季度其他投资顺差 37 亿美元，较上期逆差增加 407 亿美元。 

进一步分析来看，证券投资顺差的增加主要源于证券投资负债的增加，也即是说境外居民在一季度

大幅增持中国资产。其中，相比去年四季度，股票资产净增加 195 亿美元，债券资产净增加 81 亿

美元。导致海外增持中国资产的主要原因在于 1 季度人民币兑美元显著升值以及 1 季度中国股票市

场表现较好，但这两点因素在 2 季度都发生了逆转。 

 

其他投资项主要刻画跨境借贷资金的流动。1 季度其他投资由逆差转为顺差主要源于其他投资的资

产由逆差转为顺差，但其他投资的负债却由顺差转为逆差。这也就意味着其他投资明细下，既发生

了内资回流，也发生了外资外流。从更细致的资产负债方数据可以发现，主要由于贸易信贷在资产

端由逆差转为顺差，同时在负债端由顺差转为逆差。通常而言，在人民币贬值压力增加时，其他投

资多表现为逆差，在 2018 年后三个季度其他投资连续逆差，随着 2019 年二季度人民币贬值压力的

增加，其他投资 1 季度的顺差恐难以持续。 

综上，非储备性质金融账户转为顺差主要源于证券投资顺差的增加和其他投资由逆差转为顺差，始

于 2018年第 4季度的短期资本外流在2019年第 1季度再次转为流入。这与 1季度人民币兑美元显

著升值以及 1 季度中国股票市场表现较好有关，但这两点因素在 2 季度都发生了逆转。目前外管局

尚未发布 2019 年第二季度的国际收支数据，但我们从更加高频的银行代客结售汇差额来刻画短期

资本流动总体状况，显示 4、5 月份资本流动整体表现为净流出。但 G20 大阪峰会中美贸易摩擦阶

段性的缓和，将有助于缓和下半年人民币对美元的贬值压力，2019 年下半年破 7 的概率进一步下

降，资本外流的压力也将有所缓和。 
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图表7 非储备性质金融账户各项目的变化（亿美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表8 其他投资负债端各项目的变化（亿美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表9 证券投资各项目的变化（亿美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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