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针对日前外汇局发布的《2020 年上半年中国国际收支报告》，本文从以下

三个方面做一点拾遗补缺的工作。 

 经常项目顺差扩大不等于人民币汇率必然升值。今年二季度，国际收支

口径经常项目由上季逆差 337亿转为顺差 1102亿美元。然而，第二季度，

仅 6月份人民币汇率收盘价出现环比上涨，4、5月份均为环比下跌。 

 资本外流增多是因经常项目顺差扩大而非汇率贬值。今年第二季度，资

本项目（含净误差与遗漏）由上季顺差 86亿转为逆差 910亿美元。在央

行退出外汇市场常态干预后，经常项目与资本项目收支是顺逆差相抵的

镜像关系。经常项目顺差越大，资本外流就越多，这无关乎人民币升值

还是贬值。 

 “净误差与遗漏”差额关系统计质量而无关基本判断。今年二季度，“净误

差与遗漏”为负，要么是高估了经常项目顺差，要么是低估了资本项目逆

差。将“净误差与遗漏”差额归到资本账户差额中，不会影响我们关于经

常项目顺差、资本项目逆差的基本判断。我国“净误差与遗漏”数值往往

较大，不利于分析、监管，提升统计数据质量迫在眉睫。 
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日前，国家外汇管理局发布了今年第二季度及上半年国际收支（包括国际收支平衡表（流量）和国

际投资头寸表（存量））正式数据，并配发了《2020 年上半年中国国际收支报告》。《报告》对上

半年中国国际收支状况进行了专业、权威的解读，本文不再赘述，仅从以下几个方面做一点拾遗补

缺的工作。 

 

经常项目顺差扩大不等于人民币汇率必然升值 

今年 6月初以来，人民币兑美元汇率止跌回稳、震荡升值，进入 9月份更是连创年内新高（见图表 1）。

贸易顺差增加被认为是近期人民币加速升值的重要原因。然而，通过对最新国际收支数据的分析，

这一结论并不成立。 

 

图表 1. 境内人民币汇率走势 

 

资料来源：中国外汇交易中心，万得，中银证券 

 

货物贸易是经常项目的重要组成部分。今年第二季度，我国国际收支口径经常项目（包括货物和服

务、初次收入和二次收入）由上季逆差 337亿转为顺差 1102亿美元，为 2015年“8.11”汇改以来最高。

其中，国际收支口径货物顺差较上季增加 1382亿美元，贡献了同期经常项目顺差增加额的 96.1%（见

图表 2）。然而，第二季度，仅 6月份人民币汇率收盘价均值环比上涨 0.37%，4、5月份分别环比下

跌 0.75%和 0.56%；5月底，收盘价还创下 2008年 2月底以来的新低（见图表 1）。 

或许有人会质疑，国际收支是滞后较长时间才发布的季度低频数据（国际收支平衡表初步数据季后

约两个月发布，国际收支平衡表和国际投资头寸表正式数据季后约三个月发布），可能令经常项目

顺差扩大的信息不能及时传导到外汇市场。但外汇市场对于高频数据同样也不敏感。如海关总署的

月度数据显示，第二季度各月，美元计价的进出口顺差分别同比增长 245.7%、53.2%和下降 6.5%，当

季顺差合计同比增长 48.9%，上季为下降 81.9%。再如，外汇局的月度数据也显示，第二季度，国际

收支口径货物和服务贸易顺差合计同比增长 115.5%，上季为下降 53.2%（见图表 3）。 
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图表 2. 季度经常项目差额及其主要项目构成  图表 3. 季度海关和国际收支口径货物和服务贸易差额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：海关总署，国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：2020年第三季度为 7、8月份合计数。 

 

资本外流增多是因经常项目顺差扩大而非汇率贬值 

人们通常将人民币汇率升值等同于资本内流、贬值等同于资本外流。而这并不符合事实。 

今年第二季度，经常项目顺差飙升的同时，资本项目逆差（含净误差与遗漏）也录得 2017年初以来

的新高，达到 910亿美元，上季为顺差 86亿美元，逆差较上季增加了 997亿美元（见图表 4）。其中，

第一季度各月，人民币汇率收盘价均值分别环比上涨 1.44%、下跌 1.18%和 0.31%，也是总体承压（见

图表 1）。可见，同样是人民币贬值，但一个季度是资本内流，另一个季度是资本外流，汇率走势

与资本方向并非线性相关。 

第二季度的经常项目顺差扩大未能形成人民币升值压力，其关键在于央行退出外汇市场常态干预

后，经常项目与资本项目收支就是顺逆差相抵的镜像关系。并且，经常项目顺差越大，资本外流就

越多，这无关乎人民币升值还是贬值。过去，在外汇干预情况下，才导致国际收支持续“双顺差”，汇

率升值与储备增加如影随形（见图表 4）。当时，顺差形式的对外经济失衡矛盾较为突出，2006 年

底中央经济工作会议明确提出，要把促进国际收支平衡作为保持宏观经济稳定的重要任务。 

今年第二季度出现较大规模资本外流，与外资增加人民币资产配置并不矛盾。从国际收支平衡表的

线上项目看，当季非储备性质金融项目（不含净误差与遗漏）逆差 153亿美元，环比增长 10.5%，其

中：对外投资（资产方）净流出 1182亿美元，增长 55.0%；外来投资（负债方）净流入 1029亿美元，

增长 64.9%（见图表 5）。 
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图表 4. 季度国际收支差额构成  图表 5.非储备性质金融账户（不含净误差与遗漏）差额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：（1）资本账户差额=-（经常账户差额+储备资产变动）；（2）交易

引起的外汇储备资产变动为正值表示外汇储备资产减少，为负值表示外

汇储备资产增加。 

 资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

然而，市场经常选择性地只关心北上资金（负债方）的净流入，而忽略了南下资金（资产方）的净

流出。如今年上半年，陆股通北上资金累计净流入 1182 亿元，同比增长 22.6%；港股通南下资金累

计净流出 2714亿元，增长 3.36倍；股票通项下累计净流出 1532亿元，上年同期为净流入 342亿元人

民币（见图表 6）。同期，国际收支口径的跨境股票投资净流出 292 亿美元，上年同期为净流入 20

亿美元，其中，对外股票投资净流出 459亿美元，外来股票投资净流入 167亿美元（见图表 7）。 

跨境债券投资也是类似的情形。今年上半年，该项目累计净流入 184亿美元，同比下降 12.4%，其中，

对外债券投资净流出 292亿美元，外来债券投资净流入 476亿美元。跨境股票和债券投资两项合计，

同期，国际收支口径的跨境证券投资由上年同期净流入 230亿转为净流出 108亿美元（见图表 7）。 

外来债券投资净流入有部分是境外央行增加人民币外汇储备资产持有。据国际货币基金组织统计，

今年上半年全球人民币外汇储备增加 160 亿美元，全球占比上升 0.11 个百分点。当大家热议海外增

加人民币资产配置，为人民币国际化进展欢欣鼓舞之时，又有多少人关注境内增加海外资产配置的

反向流出呢？而这正是市场对于我国资本项目逆差感到意外的关键所在。 

 

图表 6. 季度股票通项下北上与南下跨境资金流动状况  图表 7. 季度跨境证券投资差额及其构成 

 

 

 

资料来源：上交所,深交所，万得，中银证券 

注：股票通净额=季末陆股通累计买入成交净额变动-季末港股通累计买

入成交净额变动。 

 资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：跨境证券投资差额=（外来股票投资差额-对外股票投资差额）+（外

来债券投资差额-对外债券投资差额）。 
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“净误差与遗漏”差额关系统计质量而无关基本判断 

美中不足的是，“净误差与遗漏”负值仍是今年第二季度资本项目逆差的主要来源。其中，153 亿美元

来自国际收支平衡表的线上项目逆差，较上季增加了 14亿美元；757亿美元来自线下项目“净误差与

遗漏”负值，较上季增加了 983亿美元；分别贡献了同期资本项目逆差的 16.9%和 83.1%，贡献了资本

项目逆差增加额的 1.4%和 98.6%（见图表 8）。 

“净误差与遗漏”负值是国际收支平衡表的轧差项而非统计项。它无论是统计的“误差”还是监管的“遗

漏”，归根结底，要么是高估了经常项目顺差，要么是低估了资本项目逆差。理论上，难以区分的情

况下，通常将“净误差与遗漏”差额都归到资本账户差额中，因此，这不会影响我们关于经常项目顺差、

资本项目逆差的基本判断。 

2018年第二季度起，我国年化“净误差与遗漏”差额与年化货物进出口额之比维持在± 5%的合理标准以

内，今年第二季度该比例为-3.5%，绝对值同比回落 1.1个百分点（见图表 9）。这显示我国国际收支

统计质量有所改善，但仍有较大的改进空间。 

 

图表 8. 季度资本账户（含净误差与遗漏）差额及其构成  图表 9. 中国“净误差与遗漏”/国际收支口径货物进出口额 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：资本账户差额=非储备性质资本账户差额（线上项目）+净误差与遗

漏差额（线下项目）。 

 资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：（1）与年化货物贸易进出口额之比=年化净误差与遗漏合计/年化货

物贸易进出口额合计；（2）年化数据为往前 4个季度滚动合计。 

 

美国国际收支统计中的季度“净误差与遗漏”差额较大，但时正时负，呈现统计意义上的正态随机分

布，故汇总后年度差额数值较小。美国 1960年第一季度至 2020年第二季度期间，有 99个季度的“净

误差与遗漏”差额与货物进出口额之比超过了± 5%，但年化数据之比超过的仅有 36次，转化率为 36.4%

（见图表 10）。而我国季度“净误差与遗漏”数值经常在一个方向，以致每年累积下来的数值较大。

我国 1998年第一季度至 2020年第二季度期间，有 31个季度的“净误差与遗漏”差额与货物进出口额之

比超过了± 5%，年化数据之比超过的达 16 次，转化率为 51.2%；今年第一季度出现 2012年第二季度

以来的首次正值，可以说是一个积极的信号（见图表 9）。这既可能反映了我国国际收支统计方法

存在的系统性误差，也可能反映了不同来源的统计数据之间存在的系统性偏离，还可能反映了规避

外汇资本管制所产生的系统性遗漏。 
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图表 10. 美国“净误差与遗漏”与国际收支口径货物进出口额之比 

 

资料来源：美国经济分析局，万得，中银证券 

注：（1）与年化货物贸易进出口额之比=年化净误差与遗漏合计/年化货物贸易进出口额合计；（2）年化数据为往前 4个季度

滚动合计。 

 

我国每年货物进出口规模达数万亿美元，一个百分点的“净误差与遗漏”就对应着数百亿，几个百分点

就对应着上千亿美元，导致用线上项目难以准确把握跨境资本流动和对外金融资产负债状况，引起

社会上对于“资本外逃”或“热钱流入”问题的关注甚至炒作。如前述今年第一季度资本项目顺差 86亿美

元中，线上项目逆差 140亿美元，线下项目“净误差与遗漏”正值 226亿美元，同样没有走出这个怪圈。

这既干扰外汇市场运行，又影响政府和企业决策，既不利于分析，也不利于监管。 

国际收支账户是宏观经济的四大账户之一，国际收支统计是公共产品。健全国际收支统计制度、加

强跨境资本流动监测，是扩大开放过程中有效防范化解涉外经济金融风险的重要保障。改进国际收

支统计方法，提高统计数据质量迫在眉睫。这需要各部门乃至全社会的共同努力。 
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