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[Table_Title]  

三季度国际收支分析报告 

经常项目顺差环比扩大，短期资本净流出规模

增加 
 
[Table_Summary]  

三季度，我国经常项目顺差环比有所扩大，货物贸易为主要贡献项；短期资

本净流出增加，外来直接投资连续两个季度减少；交易引起的外汇储备资产

增加，但外汇储备余额减少。 

 三季度，经常项目顺差 801亿美元，环比增加 268亿美元，占 GDP比重

仍处于合理区间。其中，货物出口保持高增长，带动货物贸易顺差扩大；

旅行支出结束三连降，服务贸易逆差继续反弹。 

 三季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差 187 亿美元，环比增加 154

亿美元。其中，短期资本净流出规模扩大，为主要贡献项；外来直接投

资净额连续两个季度下降，符合季节规律，但仍处于历史高位，显示外

资对我国经济恢复的信心依然较强。 

 三季度，央行外汇占款仅增加 2.4 亿美元，远小于交易引起的外汇储备

资产增加额 196亿美元以及银行即远期（含期权）结售汇顺差 264亿美

元，前者表明交易引起的外汇储备资产变动仍然主要来自投资收益计

提，后者则反映出银行结售汇顺差主要由银行自身持有。 

 三季度，交易引起的外汇储备资产增加 196亿美元，但央行公布的外汇

储备余额减少 134亿美元，二者缺口反映了汇率和资产价格变化带来的

负估值效应。当季，储备资产增加 614亿美元，主要是因为获得国际货

币基金组织分配的 419亿美元的特别提款权。 
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11月 5日，国家外汇管理局公布了 2021年三季度我国国际收支平衡表初步数据。结合现有数据对三

季度我国国际收支状况分析如下。 

 

经常项目顺差环比扩大，货物贸易为主要贡献项 

三季度，我国经常项目顺差 801亿美元，环比增加 268亿美元，是美元指数创年内新高，人民币兑美

元汇率表现依然坚挺的重要基本面原因；经常项目顺差占名义 GDP比重为 1.8%，环比上升 0.6个百

分点，继续位于± 4%的合理标准以内，表明人民币汇率水平处于均衡合理位臵（见图表 1）。当季，

货物贸易顺差环比增加 219亿美元，初次收入逆差环比减少 88亿美元，分别贡献了经常项目顺差增

加额的 82%、33%；服务贸易逆差环比增加 32亿美元，二次收入顺差环比减少 8亿美元，分别贡献

了经常项目顺差增加额的-12%、-3%（见图表 2）。  

 

图表 1. 季度经常项目差额及其与名义 GDP之比  图表 2. 季度经常项目差额及其构成 

 

 

 

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

 

货物出口保持高增长，带动货物贸易顺差扩大。三季度，货物贸易顺差 1414亿美元。其中，货物出

口 8343亿美元，同比增长 22%；货物进口 6929亿美元，同比增长 31%（见图表 3）。根据海关总署

公布的进出口指数可以看出，三季度，出口数量指数和价格指数均位于 100 上方，表明出口增长受

到量、价两方面因素共同影响；进口价格指数高于 110，但进口数量指数明显偏低，7月和 9月位于

100下方，表明三季度进口增长主要受价格上涨推动（见图表 4）。 

 

图表 3. 国际收支口径的货物进出口情况  图表 4. 我国进出口价格/数量/价值指数（上年同月=100） 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：海关总署，万得，中银证券 
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旅行支出结束三连降，服务贸易逆差继续反弹。三季度，服务贸易逆差 315 亿美元，延续上季度升

势。服务出口 873亿美元，创历史以来新高，2020年一季度以来服务出口增长尤为明显。其中，运

输收入 356亿美元，较 2020年一季度增加 253亿美元，贡献了同期服务出口增加额的 77%。服务进

口 1188亿美元，连续两个季度增加，为疫情暴发以来最高。其中，旅行支出 307亿美元， 结束了 2020

年四季度以来的三连降，主要得益于全球疫苗接种率提高，居民境外旅行限制逐渐放开；运输支出

396亿美元，连续三个季度增加，主要受货物进口规模增长影响（见图表 5、6）。 

 

图表 5. 国际收支口径的服务进出口情况  图表 6. 服务进出口及运输、旅行收支情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

三季度，货物和服务贸易顺差 1099亿美元，环比增加 188亿美元，小幅低于上年同期 1155亿美元的

顺差规模。当季，中国实际 GDP同比增长 4.9%，略低于市场预期，内需投资和消费双双走弱的情况

下，货物和服务净出口对 GDP当季同比贡献率由二季度的 9.7%升至 21.7%，对 GDP当季同比的拉动

作用由 0.8个百分点升至 1.1个百分点（见图表 7），消费和投资对经济增长的拉动作用分别环比回

落 2.2和 1.1个百分点。 

 

图表 7. 季度货物和服务净出口规模及其对 GDP当季同比增长的贡献率和拉动作用 

 

资料来源：国家外汇管理局，国家统计局，万得，中银证券 
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资本项目逆差环比扩大，短期资本净流出增加是主要原因 

三季度，资本项目（含净误差与遗漏）逆差 187亿美元，环比增加 154亿美元，与我们利用银行代客

结售汇、涉外外币收付款与货物贸易顺收顺差缺口数据构建的高频指标指示方向一致，表明三季度

国际收支口径的跨境资本流出压力增大；资本项目逆差占名义 GDP比重为 0.4%，环比提升 0.3个百

分点（见图表 8）。当季，直接投资顺差环比减少 33亿美元，短期资本（即证券投资、其他投资、

净误差与遗漏合计）逆差环比增加 121亿美元，分别贡献了资本项目逆差增加额的 21%、79%（见图

表 9）。 

鉴于三季度货物贸易顺收顺差缺口相对海关统计的进出口金额的负偏离由上季的 5.0%增至 7.6%（见

图表 10），预计当季净误差与遗漏负值将超过上季的 666亿美元，远超过当期资本项目（含净误差

与遗漏）净流出 187 亿美元的规模。由此预计，三季度国际收支平衡表线上项目仍将为经常项目与

资本项目（不含净误差与遗漏）“双顺差”。 

 

图表 8. 季度资本项目差额与高频指标季度合计值  图表 9. 季度资本项目差额及其构成 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：Ⅰ-Ⅱ-Ⅲ=银行代客即远期结售汇(含期权)差额-涉外外币收付款差额-

货物贸易差额+代客涉外收付款差额:货物贸易(海关统计)。   

 资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

图表 10. 季度贸易顺收顺差缺口占海关统计的进出口金额比重 

 

资料来源：国家外汇管理局，海关总署，万得，中银证券 

注：货物贸易顺收顺差缺口=银行代客涉外收付款差额:货物贸易（海关统计）-货物贸易差额。 
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基础国际收支顺差扩大，短期资本占比微升。三季度，基础国际收支（即经常项目与直接投资合计）

顺差 1224亿美元，环比增加 235亿美元，结束了前两个季度连续下降态势，其中经常项目顺差环比

增加 268亿美元，贡献了基础国际收支顺差增加额的 114%；短期资本净流出 610亿美元，环比增加

121亿美元，与基础国际收支顺差之比为-50%，环比提升 1个百分点（见图表 11）。 

 

图表 11. 季度短期资本流动与基础国际收支差额 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

外来直接投资顺差减少，但仍处于历史高位。三季度，直接投资顺差 423亿美元，环比减少 33亿美

元。其中，对外直接投资净额环比减少 40亿美元，小于外来直接投资净额降幅 73亿美元（见图表

12）。今年一季度外来直接投资顺差 976亿美元，为历史次高（2013年四季度为历史最高，1052亿

美元），此后两个季度连续下降，符合季节规律（见图表 13），但三季度外来直接投资顺差规模仍

然较大，在历史排名第 13位，并且高于往年同期水平，显示外资对我国经济恢复的信心依然较强。 

 

图表 12. 国际收支口径的外来直接投资和对外直接投资  图表 13. 2015年以来各季度外来直接投资情况 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券   资料来源：国家外汇管理局，中银证券 
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交易引起的外汇储备资产增加，但外汇储备余额减少 

三季度，交易引起的储备资产增加 614亿美元，其中外汇储备资产增加 196亿美元。同期，央行外汇

占款仅增加 16亿元人民币，折合 2.4亿美元。可见，交易引起的外汇储备资产增加额，仍然主要来

自外汇储备投资收益的计提。当季，银行即远期（含期权）结售汇顺差 264亿美元，环比下降 56%，

但明显大于外汇占款增加额（见图表 14）。在央行基本退出外汇市场常态干预情况下，这部分顺差

转为银行自身持有。 

 

图表 14. 交易引起的外汇储备资产、外汇占款和银行结售汇差额情况 

 

资料来源：中国人民银行，国家外汇管理局，中银证券 

 

央行公布的外汇储备余额既包括交易引起的外汇储备资产变动，还包括汇率和资产价格等非交易因

素引起的外汇储备价值变动。三季度，官方外汇储备余额减少 134 亿美元，而交易引起的外汇储备

资产增加 196 亿美元，缺口为-330 亿美元，代表非交易因素引起的外汇储备价值账面损失（见图表

15）。当季，美元指数累计上涨 2.1%，非美元货币贬值幅度不一：日元仅贬值 0.2%，欧元、英镑分

别贬值 2.4%、2.6%；全球主要股指中，除了德国 DAX指数外，其它指数均出现上涨，但美股和欧股

涨幅远小于日经 225指数，后者累计上涨 2.3%；10年期美债收益率累计上涨 7个基点（见图表 16）。 

 

图表 15. 外汇储备资产和外汇储备余额变动的缺口  图表 16. 三季度主要货币和全球资产价格表现 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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