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净头寸下降，收益率倒挂幅度扩大 

——四季度暨 2020 年全年我国国际投资头寸表分析 

内容提要： 

    一国的国际投资头寸是一国国际收支中金融账户流动的结果。通过对国际投

资头寸的分析，可以更好地理解国际收支的变动。从 2020 年的我国国际投资头

寸看，净头寸下降，反映出疫情发生后中国首先控制了疫情恢复了经济增长，同

时，中国加强了资本市场的开放，导致中国的负债头寸增加。同时，因为疫情在

全球的传播，中国的资产头寸增加出现放缓。但是，收益率依旧出现倒挂，中国

的储备资产依旧大量购买美债，而美债收益率的回升可能导致收益率倒挂的幅度

扩大。 

日前，国家外汇管理局公布了四季度暨 2020 年全年的国际投资头寸表。数

据显示，从季度数据看，由于对外金融负债快于对外资产的增加，四季度，我国

国际投资净头寸环比数据出现了下降。 

图 1：季度我国国际投资净头寸 
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从年度数据看，2020年我国国际投资净头寸也却出现了明显的增加，并创出历

史新高，达到 21502.52 亿美元。但是，去除储备资产后的国际投资净头寸 2020

年是回落的。 

   图 2：年度我国国际投资净头寸 

 

一． 对外金融资产分析 
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从季度数据看，对外金融资产主要有储备资产构成，比重达到 39%，但四

季度相比前几个季度占比回落，近年也呈现回落态势，在 2010年曾经高达

70%以上。 

直接投资逐季节上升，其他投资有所回落，但证券投资稳中有升。 

图 3：季度我国对外金融资产结构 

 

从全年数据看，除了储备资产外各项对外投资均有所增加。占比增加比较

明显的是证券投资、直接投资和其他投资。 

图 4：年度我国对外金融资产结构 

数据来源：Wind

季度我国对外金融资产结构

对外金融资产:其他投资 对外金融资产:证券投资 对外金融资产:储备资产 对外金融资产:在国外直接投资

10-Q4 11-Q4 12-Q4 13-Q4 14-Q4 15-Q4 16-Q4 17-Q4 18-Q4 19-Q4 20-Q410-Q4
0 0

10000 10000

20000 20000

30000 30000

40000 40000

50000 50000

60000 60000

70000 70000

80000 80000

90000 90000



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

 

从证券投资的结构看，如下图所示，从季节性数据看，四季度，债券投资

相对比较平稳，但股本投资四季度增长十分明显。 

图 5：季度我国对外证券投资及其结构 

 

从全年数据看，2020年，也表现为股本投资大幅增长，从 2019年的 3737.8

亿美元大幅增加到 2020年的 6043.32亿美元。从港股通数据看，资金流向

香港去年十分明显。 
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债券投资从 2722.01 亿美元增加到 2955.19 亿美元。美国财政部数据显

示，中国 2020年持有美债 10722.81 亿美元。中国从去年 11月开始重新开

始增持美国国债。当然，中国购买美债的大部分资金是以外汇储备的形式购

买的。 

图 6：年度我国对外证券投资结构 

 

从储备资产看，2020年储备资产达到 33565.29亿美元，其中，外汇储备

报 32165.22亿美元，而 2019年储备资产达到 32229.33亿美元，其中，外

汇储备报 31079.24亿美元，增长显著。季度数据也显示储备资产逐季增加。 

图 7：年度储备资产及其及其结构 

数据来源：Wind
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从 其 他

投资的结构看，季度数据显示，对外贷款占比较大，占到 41.63%，增长明

显。其次为贸易信贷，再次为货币与存款。而贸易信贷的快速增长和 2020

年出口的增长是相辅相成的。 

图 8：季度对外其他投资及其结构 

 

从年度数据看，2020 年其他投资达到 20491.49 亿美元，2019 年为

17422.93亿美元，增长明显。在 2020 年的国际收支中，表现为其他投资项
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目大幅逆差。 

图 9：年度对外其他投资及其结构 

 

二． 对外金融负债分析 

从直接投资看，直接投资逐季增加，四季度达到 31793 亿美元，创下历史新

高。 

图 10：季度直接投资情况 
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在证券投资方面，全年证券投资构成的负债增加了 42.3%，其中，股本投资增

长了 45.57%，达到 12543.47亿美元，而债券投资增长了 39.24%，也达到 7001.65

亿美元。股本和债券负债占到负债之比 2020 均明显出现上升，分别达到 19.14%

和 10.68%，前值仅仅分别为 15.41%和 8.99%。季度数据显示，四季度证券投资构

成的债务在股本投资构成的债务带动下大幅回升。 

图 11：年度证券投资投资及其结构 
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