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经常账户差额如期转正，国际资本特别是短期资本流出压力加大。 

 二季度经常账户由上季逆差 337 亿美元转为顺差 1196 亿美元，上半年经

常账户累计顺差 859 亿美元，同比有所增加，但仍属于对外经济基本平

衡，符合近期 IMF 关于中国对外部门与中长期基本面相一致的重要判断。 

 上半年经常账户盈余反映了中国储蓄大于投资的结构性因素。二季度经

常账户大幅顺差的主要贡献项是货物顺差，反映了中国经济在疫情中率

先复苏的积极影响。但未来货物顺差扩大的趋势能否延续值得关注。 

 上半年长期性服务逆差的大幅改善对于经常账户顺差增加有一定贡献。

鉴于海外疫情波浪式蔓延的发展态势，估计下半年全球人员往来仍难以

恢复正常状态，这有可能抑制我国旅行逆差反弹。 

 二季度资本账户（含净误差与遗漏）由上季顺差 86 亿美元转为逆差 1005

亿美元，上半年资本账户累计净流出 919 亿美元。但这并不意味着资本

流向大逆转，而是反映了资本账户逆差对冲经常账户顺差、国际收支自

主平衡的结果。 

 二季度资本账户较大逆差主要源于短期资本净流出（含净误差与遗漏）

大幅增加，短期资本流动差额与基础国际收支差额之比为-84%，上半年

为-105.7%，高于上年同期-97.5%的水平，显示今年上半年短期资本外流

压力略高于上年同期。 

 二季度短期资本净流出与同期境外投资境内证券净流入并不矛盾，因为

境内也增加了对外证券投资。 
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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的初步数据。初步数据显示，第二季

度及上半年，我国国际收支呈现以下特点： 

一是第二季度经常账户由上季逆差 337 亿美元转为顺差 1196 亿美元，季度顺差规模仅次于 2008 年第

四季度。今年上半年，经常账户累计顺差 859 亿美元，同比增长 42%，相当于同期名义 GDP的 1.3%，

同比上升了 0.4 个百分点；年化经常项目顺差相当于年化名义 GDP之比为 1.2%，同比上升了 0.3 个百

分点（见图表 1）。这显示经常账户顺差虽同比有所增加，但仍属于对外经济基本平衡，符合国际

货币基金组织近期在《2020 年对外部门报告：全球失衡与新冠肺炎危机》中关于中国对外部门与中

长期基本面相一致的重要判断。 

 

图表 1. 中国季度经常账户收支差额及其与名义 GDP 之比 
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资料来源：国家外汇管理局，国家统计局，万得，中银证券 

注：年化经常账户差额与年化名义 GDP均为往前 4 个季度滚动合计。 

 

二是上半年经常账户盈余反映了中国储蓄大于投资的结构性因素。这是我们对于上季中国经常账户

逆差并不感到担心的重要原因，因为不论是对外经贸摩擦还是新冠肺炎疫情，短期内都不足以改变

中国这个结构性的经济特征。而第二季度经常账户大幅顺差，则反映了中国经济在疫情中率先复苏

的积极影响。3 月 23 日，中国宣布疫情本土传播基本阻断，第二季度推动全产业链供应链复工复产，

外贸出口表现超乎市场预期，外贸顺差大幅反弹。第二季度，经常账户顺差环比增加 1533 亿美元，

其中国际收支口径的货物出口环比增长 30%，进口基本持平，货物顺差 1613 亿美元，较上季增加了

1382 亿美元，贡献了经常账户顺差环比增加额的 90%（见图表 2）。当然，随着下半年中国经济从供

给端修复走向需求端修复，在全球经济深度衰退、中国经济正增长情形下，中国货物顺差扩大的趋

势能否延续值得关注。 

 

图表 2. 中国季度经常账户差额构成 

(600)

(400)

(200)

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020

经常账户:二次收入:差额 经常账户:初次收入:差额 经常账户:服务:差额

经常账户:货物:差额 经常账户:差额(右轴)

((亿美元)( (亿美元)

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 



 

2020 年 8 月 10 日 二季度国际收支数据解读 3 

三是上半年长期性服务逆差的大幅改善对于经常账户顺差增加有一定贡献。上半年，经常账户顺差

同比增加 253 亿美元。其中，服务逆差 764 亿美元，同比下降 41%，减少 528 亿美元，贡献了经常账

户顺差增加额的 209%。服务逆差同比下降，主要是因为受疫情影响，居民出境旅游（包括出国观光

旅行、留学就医等）受阻，旅行逆差同比减少 486 亿美元，贡献了服务逆差减少额的 92%。同时，

因进口活跃度降低，运输逆差减少 85 亿美元，贡献了服务逆差减少额的 16%（见图表 3）。鉴于海

外疫情波浪式蔓延的发展态势，估计下半年全球人员往来仍难以恢复正常状态，这有可能抑制我国

旅行逆差恢复。 

 

图表 3. 中国服务贸易差额构成（单位：亿美元） 

 2019 年上半年 2020 年上半年 同比变动额 

服务 (1,293) (764) 528  

加工服务 78  64  (13) 

维护和维修服务 44  21  (23) 

运输 (275) (191) 85  

旅行 (1,104) (617) 486  

建设 25  15  (10) 

保险和养老金服务 (33) (32) 1  

金融服务 7  6  (2) 

知识产权使用费 (141) (130) 11  

电信、计算机和信息服务 31  12  (19) 

其他商业服务 99  98  (1) 

个人、文化和娱乐服务 (15) (10) 5  

别处未提及的政府服务 (9) (1) 8  

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

四是第二季度资本账户由上季少量净流入转为大幅净流出，外汇储备资产由降转增。第一季度，资

本账户（含净误差与遗漏，下同）顺差 86 亿美元，剔除估值影响后外汇储备资产（下同）减少 248

亿美元。第二季度资本账户逆差 1005 亿美元，外汇储备资产增加 178 亿美元。上半年，资本账户累

计净流出 919 亿美元，同比增长 58%；外汇储备资产累计减少 70 亿美元，上年同期为增加 25 亿美元

（见图表 4）。同期，外汇储备余额增加 44 亿美元，其中估值影响为正 114 亿美元，这主要反映了

股票、债券等资产价格重估的影响，当期美元指数上涨了 1.0%，汇率变动的估值效应理应为负。需

要指出的是，第一二季度我国跨境资本流动形势变化并不意味着资本流向大逆转，而是反映了在季

度经常账户大幅顺差，央行基本退出外汇市场常态干预、外汇储备资产增减变化不大的情况下，资

本账户逆差对冲经常账户顺差、国际收支自主平衡的结果。 

 

图表 4. 中国季度国际收支主要项目构成 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：外汇储备资产增加为负值，减少为正值。 
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五是第二季度资本账户较大逆差，主要是源于短期资本净流出大幅增加。第二季度，国际收支口径

外来直接投资净流入 316 亿美元，环比减少 27 亿美元；对外直接投资净流出 292 亿美元，环比增加

112 亿美元；由于外来投资净流入减少、对外投资净流出增加，跨境直接投资净流入 24 亿美元，环

比减少 139 亿美元。但鉴于经常账户顺差增加较多，第二季度基础国际收支顺差 1220 亿美元，上季

为逆差 174 亿美元；短期资本净流出（含净误差与遗漏，下同）1029 亿美元，远超过上季净流出 77

亿美元的规模。当季，短期资本流动差额与基础国际收支差额之比为-84%；上半年，该比例为-105.7%，

高于上年同期-97.5%的水平，显示今年上半年短期资本外流压力略高于上年同期（见图表 5）。去年

跨境资本流动和人民币汇率走势主要是经贸磋商主导，而今年则是新冠疫情蔓延、全球金融动荡、

世界经济衰退、地缘政治博弈等多种因素交织在一起，内外部形势更为复杂严峻。 

 

图表 5. 中国季度短期资本流动与基础国际收支差额及二者之比 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

注：（1）基础国际收支差额=经常账户差额+直接投资差额；（2）短期资本流动差额=证券投资差额+金融衍生品交易差额+其他

投资差额+净误差与遗漏。 

 

六是短期资本净流出与二季度境外投资境内证券净流入 600 亿美元并不矛盾，因为境内也增加了对

外证券投资。如今年上半年，我国陆股通项下北上资金累计买入成交净额 1182 亿元人民币，同比增

长 23%；港股通项下南下资金累计买入成交净额 2714 亿元人民币，增长 3.36 倍；股票通项下内地累

计净流出资金 1532 亿元人民币，上年同期为净流入 342 亿元人民币（见图表 6）。 

 

图表 6. 股票通项下双向跨境资金流动状况 
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资料来源：上交所，深交所，万得，中银证券 
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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