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外债余额创新高，外债风险可控 

——我国二季度外债数据分析 

内容提要： 

尽管债务余额创下新高，但总体应当可控，对人民币汇率不会产生实质性的

利空影响。当然，我们也要关注几个不确定的因素对外债的影响。从内部原因看，

主要是经济下行的压力，可能导致我国债务率的上升。从外部原因看，主要是美

国采取 Taper 政策后，美元利率和汇率均存在着一定的上升压力，从而带来举债

成本的提升和还本付息的压力。 

日前，外汇管理局公布了二季度我国外债数据，数据显示，二季度末，我国

外债余额为 26798 亿美元。创下历史新高。 

图 1：我国外债余额（季度） 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 
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从外债的期限结构看，短期债券的比重也出现了回升，二季度报 56%，较前

值的 55%出现了上升。 

图 2：我国外债的期限结构 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

我国的外债总头寸结构主要以货币与存款和债务证券为主。而且，这两项占

比近阶段有所上升。 

图 3：我国外债总头寸结构 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货

研究所 WIND 

尽管如此，我国外债水平总体可控。 

一是短期外债占外汇储备比重相对比较低。二季度尽管创下新高，但是，其

比重报 46.92%。低于 100%国际警戒线。 

图 4：短期外债占外汇储备比率 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 
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二是短期外债中有相当一部分是和贸易有关的，而不是货币与存款和债务证

券。二季度这一比率为 38%，近阶段出现下降，最高时曾经达到 47.5%。 

图 5：短期外债中和贸易相关的信贷占比 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

三是外债的币种看，人民币占比较大，二季度占到 44%。即 44%的外债是

以人民币借的的，因此，这部分外债不存在清偿力不足问题。本币外债以美元

计算增加是因为人民币升值所致，估计二季度因此增加了 194 亿美元。 

图 6：我国外债币种结构 
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

四是从外债风险指标看，依旧有望处于安全区。已经公布的去年底外债三个

风险指标即债务率、负债率和偿债率和分别为 87.9%、16.3%和 6.5%。分别低于

国际警戒线的 100%、20%、20%-25%。二季度债务余额同比增长 26.67%，而我

国仅仅出口金额二季度同比达到 32.2%，累计同比二季度增长达到 38.6%，高于

外债余额增速，经常项目下商品和劳务出口二季度同比也达到 27.2%，因此，即

使机械按照外债三个风险指标计算，即按照负债率、偿债率和债务率计算，依旧

处于安全区。 

图 7：我国的外债三个风险指标变动（年） 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 WIND 

总体看，尽管债务余额创下新高，但总体应当可控，对人民币汇率不会产生

实质性的利空影响。当然，我们也要关注几个不确定的因素对外债的影响。从内

部原因看，主要是经济下行的压力，可能导致我国债务率的上升。从外部原因看，

主要是美国采取 Taper 政策后，美元利率和汇率均存在着一定的上升压力，从而

带来举债成本的提升和还本付息的压力。 

（银河期货研究所 20211107） 
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