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今年一季度，我国国际收支呈现经常项目逆差、资本项目顺差格局；对外资

产和负债较上年末均有所下降，对外净头寸略有增加。 

 我国经常项目逆差 337 亿美元，是自公布季度数据以来第四次逆差。同

期，经常项目逆差占当季名义 GDP 和年化名义 GDP 比重分别为-1.1%、

+0.6%，位于±4%的国际警戒线以内。经常项目逆差主要是因为货物顺

差和服务逆差减少，初次收入逆差扩大。 

 我国资本项目（含净误差与遗漏）顺差 86 亿美元，上年同期为逆差 201

亿美元。这是 2015 年“8.11”汇改以来第三次顺差。资本项目顺差主要

是因为狭义的外债增加和净误差与遗漏额转正。 

 我国储备资产减少 251 亿美元（其中外汇储备资产减少 248 亿美元），

上年同期为增加 100 亿美元。从构成看，基础国际收支逆差贡献了 69%，

短期资本净流出贡献了 31%，表明储备资产下降既有基本面的原因也有

市场情绪的影响。 

 我国对外金融资产和负债分别较上年末减少 791 亿美元和 923 亿美元，

净头寸增加 133 亿美元，其中交易引起的变动（国际收支平衡表中金融

账户的相应项目）为负贡献 84%，非交易引起的变动（汇率和资产价格

变动引起的估值变化，以及统计调整）贡献了 184%。 

 我国对外投资回报率为 2.4%，同比回落 0.9 个百分点；利用外资成本率

为 4.4%，同比回落 1.0 个百分点，二者差距收窄了 0.2 个百分点，主要反

映了近年来我国扩大双向金融开放，对外投资和利用外资更加多元化的

结果。 

 我国狭义外债余额较上年末增加 373 亿美元，短期外债对同期外债余额

增幅的贡献率较 2019 年末和 2015 年初分别回落了 1 和 12.5 个百分点，表

明外债期限结构稳定性进一步增强；短期外债余额与外汇储备之比较

2019 年末和 2015 年初分别回升了 0.9 和 8.1 个百分点，显示外汇储备的短

债偿还能力进一步提高。 

 我国对外净负债与年化名义 GDP 之比为 7.5%，分别较 2019 年末和 2015

年二季度末初回落了 0.2 和 14.2 个百分点，显示“8.11”汇改以来，经历了

2015 和 2016 年较为集中的债务偿还和藏汇于民的进程后，民间部门的货

币错配大幅改善。 
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日前，国家外汇管理局公布了今年一季度国际收支的正式数据，包括流量数据（国际收支平衡表，

BOP）和存量数据（国际投资头寸表，IIP）。从这两组国际收支数据看，当前我国对外经济部门呈

现以下特点。 

 

一、经常项目再度逆差但收支基本平衡 

今年一季度，我国经常项目逆差 337 亿美元，上年同期顺差 301 亿美元。这是自公布季度数据以来第

四次逆差，前三次分别是 2001 年第一季度和 2018 年第一二季度。同期，经常项目逆差相当于当季名

义 GDP的-1.1%，同比回落了 2.1 个百分点；相当于年化名义 GDP 的+0.6%，同比回落了 0.1个百分点

（见图表 1）。这两个比例均在正负 4%的国际警戒线以内，显示当前人民币汇率水平均衡合理。 

 

图表 1. 季度国际收支经常项目差额及其与名义 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：年化数据为往前 4 个季度滚动累计值（下同）。 

 

二、经常项目逆差主要是因为货物顺差和服务逆差减少、初次收入逆差扩大 

国际收支经常项目由货物、服务、初次收入（包括雇员报酬和投资收益）和二次收入（主要指侨汇

等单方面转移）四大项目组成。近年来，我国货物持续顺差，服务和初次收入持续逆差，二次收入

从 2013 年起顺逆差交替出现（见图表 2）。 

从今年一季度的情况看，在新冠疫情全球大流行、世界经济大停摆背景下，经常项目由顺差转为逆

差的主要原因是：国际收支口径的货物出口同比下降 12%，进口下降 2%，出口降幅大于进口，货物

顺差 231 亿美元，下降 70%，减少 526 亿美元，对同期经常项目差额减少为正贡献 83%；服务收入下

降 8%，支出下降 17%，收入降幅小于支出，服务逆差 470 亿美元，下降 26%，减少 164 亿美元，对

经常项目差额减少为负贡献 26%；初次收入贷方下降 61%，借方下降 27%，贷方降幅大于借方，初

次收入逆差 113 亿美元，减少 270 亿美元，对经常项目差额减少为正贡献 42%；二次收入贷方增长

51%，借方增长 94%，贷方增幅小于借方，二次收入顺差 16 亿美元，减少 6 亿美元，对经常项目差

额减少为正贡献 1%（见图表 3）。 
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图表 2. 年度国际收支经常项目差额主要构成  图表 3. 季度国际收支经常项目差额主要构成 
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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，万得，中银证券 

 

服务逆差缩小主要是因为旅行逆差大幅减少。我国服务逆差主要来源于旅行和运输两项，其中又以

旅行逆差为主（见图表 4）。今年一季度，旅游收入同比下降 43%，支出下降 30%，但因基数原因，

旅行逆差 415 亿美元，下降 28%，减少 160 亿美元，对同期服务逆差减少为正贡献 98%。作为第二大

赤字项目的运输逆差 117 亿美元，同比减少 8 亿美元，对服务逆差减少为正贡献 5%。 

初次收入逆差扩大主要是因为投资收益逆差增加。投资收益逆差是我国初次收入逆差的主要来源（见

图表 5）。今年一季度，投资收益收入（对外投资回报）同比减少 64%，支出（利用外资成本）减少

29%，收入降幅大于支出，投资收益逆差 118 亿美元，同比扩大了 263 亿美元，对同期初次收入逆差

增加为正贡献 98%。 

 

图表 4. 年度国际收支服务差额及旅行和运输项目差额  图表 5. 初次收入差额主要构成及投资收益差额占比 
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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，万得，中银证券 
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三、资本项目由逆差转为顺差，外汇储备资产略有下降 

今年一季度，我国资本项目（含净误差与遗漏）顺差 86 亿美元，上年同期为逆差 201 亿美元。这

是 2015 年“8.11”汇改以来第三次资本项目顺差，上两次分别为 2018 年第一二季度。同期，剔除汇

率和资产价格变动的估值影响后，外汇储备资产减少 248 亿美元，上年同期为增加 100 亿美元。但

自 2017 年初起，外汇储备资产不论增减，幅度均不大，表明央行已基本退出外汇市场的常态干预

（见图表 6）。 

 

图表 6. 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 

 

此种情形下，国际收支必然是经常项目与资本项目互为镜像关系的自主平衡，即经常项目逆差时资

本项目顺差，经常项目顺差时资本项目逆差。这是从国际收支平衡表编制的借贷记账法中“有借必

有贷、借贷必相等”得出的结论，即经常项目收支状况才是跨境资本流动的决定因素，而非本外币

利差、汇率预期、金融开放等“身外之物”。不论“双顺差”还是“双逆差”，都是国际收支失衡。 

如果有人问：中国开放资本账户以后，会是资本流入还是资本流出？我们的回答很肯定：如果经常

项目顺差，就一定是资本流出；经常项目逆差，就一定是资本流入。但如果问：中国资本账户开放

以后，人民币汇率会升值还是会贬值？我们的回答则很不确定。因为经常项目顺差不意味着人民币

升值，资本项目逆差也不意味着人民币贬值。谁不也会天真地用贸易赤字解释或预测美元贬值，用

资本流入来解释或预测美元升值，因为美国的国际收支结构就是经常项目赤字、资本项目盈余。 

 

四、资本项目顺差主要是因为（狭义的）外债增加和净误差与遗漏额转正 

国际收支口径的资本项目主要包括直接投资、证券投资、其他投资、金融衍生品交易和净误差与遗

漏，以及资本项下的单方面转移（如债务的减免，又称狭义的资本项目）。其中，证券投资、其他

投资、衍生品交易和净误差与遗漏，被统称为非直接投资形式的资本流动（Non-FDI capital flows），

又称之为短期资本流动。从主要项目看，除个别年份外，近年来我国跨境直接投资和证券投资都是

顺差，其他投资和净误差与遗漏基本都是逆差或负值（见图表 7）。 

今年一季度，我国资本项目转为顺差，差额同比增加了 287 亿美元。从主要项目构成看：直接投资

顺差 163 亿美元，同比下降 39%，减少 102 亿美元，对同期资本项目差额增加为负贡献 36%；证券投

资逆差 532 亿美元，上年同期顺差 195 亿美元，减少 727 亿美元，对资本项目差额增加为负贡献 253%；

其他投资顺差 277 亿美元，上年同期逆差 135 亿美元，增加 411 亿美元，对资本项目差额增加为正贡

献 143%；净误差与遗漏正值 226 亿美元，上年同期负值 517 亿美元，增加 743 亿美元，对资本项目

差额增加为正贡献 259%（见图表 8）。 
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图表 7. 年度国际收支资本项目主要项目构成  图表 8. 季度国际收支口径的资本项目主要项目构成 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

进一步分析，直接投资顺差缩小主要是因为外来直接投资净流入减少。一季度，外来直接投资项下

的股权投资净流入同比下降 34%，关联企业债务净流入增长 4%，合计净流入 343 亿美元，下降 28%，

减少 133 亿美元，对同期直接投资净流入减少为正贡献 130%；对外直接投资项下的股权投资净流出

下降 14%，关联企业债务净流出下降 18%，合计净流出 180 亿美元，下降 14%，减少 30 亿美元，对

直接投资净流入减少为负贡献 30%（见图表 9）。外来直接投资项下的股权投资净流入同比下降，主

要反映了疫情对外商投资企业商务活动及其盈利状况的短期影响，不意味着全球产业链重构已经发

生。实际上，据商务部统计，今年 4、5 月份，我国以美元计价的实际利用外资连续同比正增长，令

前 5 个月的累计降幅由一季度的 12.8%收敛至 6.2%。 

受 3 月份全球股灾的影响，一季度我国证券投资（又称跨境组合投资）出现了较大规模的净流出，

主要是因为对外直接投资净流出扩大、外来直接投资净流入减少。同期，对外股票投资净流出同比

增长 1845%，对外债券投资增长 15%，对外证券投资净流出 515 亿美元，净流出增长 218%，增加 353

亿美元，对同期证券投资逆差增加为正贡献 49%；外来股票投资净流入下降 152%，外来债券投资净

流入下降 42%，外来证券投资净流出 17 亿美元，增加 373 亿美元，对证券投资逆差增加为正贡献 51%

（见图表 10）。 

 

图表 9. 季度国际收支口径的跨境直接投资主要构成  图表 10. 季度国际收支口径的跨境证券投资主要构成 
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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，万得，中银证券 
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其他投资由逆差转为顺差的主要原因是外来其他投资净流入增加。一季度，外来其他投资项下的货

币和存款净流入同比增长 955%，贷款净流入增长 164%，贸易信贷负债净流入减少 9%，其他外来投

资净流入增长 257%，外来其他投资净流入 309 亿美元，净流入增加 592 亿美元，对同期其他投资净

流入增加为正贡献 144%；对外其他投资项下的货币和存款净流出下降 84%，贷款净流出增长 158%，

贸易信贷资产净流出下降 33%，其他对外投资净流出下降 44%，对外其他投资净流出 32 亿美元，上

年同期净流入 149 亿美元，净流入减少 181 亿美元，对其他投资净流入增加为负贡献 44%（见图表

11）。外来其他投资增加，对应的就是同期狭义的外债增加。 

 

图表 11. 季度国际收支口径的跨境其他投资主要构成 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

净误差与遗漏不是统计出来的，而是国际收支平衡表的轧差项目。其产生既有统计的原因，又有经

济的原因，不能简单视为资本外逃（负值）或热钱流入（正值）。今年一季度，净误差与遗漏为正

值，上次正值是 2011 年第一季度。当期，净误差与遗漏相当于同期国际收支口径的货物进出口额的

2.5%，该比例的绝对值同比回落了 2.8 个百分点；年化净误差与遗漏相当于年化货物进出口额的

-2.9%，绝对值同比回落了 1.5 个百分点（见图表 12）。这两个比例均在正负 5%的合理范围以内，且

绝对值均有所下降，显示国际收支统计质量趋于改善。 

理论上，通常抛开价值判断，将净误差与遗漏额纳入资本项目项下框架，负值视为资本流出、正值

视为资本流入。但是，净误差与遗漏负值既可能是因为资本流出低估，也可能是因为经常项目顺差

高估或逆差低估。反之，正值既可能是因为资本流入低估，也可能是因为经常项目顺差低估或逆差

高估。所以，这种简单处理肯定是高估了资本流入或流出的规模。 

 

五、外汇储备资产下降既有基本面的原因也有市场情绪的影响 

今年一季度，在经常项目转为逆差、直接投资净流入下降的情况下，我国经常项目与直接投资差额

合计的基础国际收支逆差 174 亿美元，这是 1998 年发布季度数据以来首次。基础国际收支顺差较上

年同期减少了 740 亿美元，其中，经常项目顺差减少贡献了 86%，直接投资顺差减少贡献了 14%。 

同期，短期资本流动（含净误差与遗漏，又被称为非直接投资形式的资本流动，或者国际游资或热

钱）净流出 77 亿美元，同比下降 84%，减少 389 亿美元。其中，其他投资净流入增加贡献了 106%，

净误差与遗漏转正值贡献了 191%，证券投资转流出为负贡献 187%。当季，短期资本流动差额与基

础国际收支差额之比为 44%；年化短期资本流动差额与年化基础国际收支差额之比为-143%，负值环

比上升了 34 个百分点，显示市场偏空情绪较上年底有所上升（见图表 12）。 
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图表 12. 季度短期资本流动差额与基础国际收支差额及其之比 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

一季度，储备资产减少 251 亿美元（其中外汇储备资产减少 248 亿美元），上年同期为增加 100 亿美

元。从构成看，基础国际收支逆差贡献了 69%，短期资本净流出贡献了 31%。基础国际收支由顺差

转为逆差反映疫情蔓延造成了经济基本面的恶化，短期资本净流出则表明疫情发展的不确定性推高

了市场避险情绪。 

 

六、对外资产和负债双下降，对外净头寸略有增加 

截至今年一季度末，我国对外金融资产 76354 亿美元，较上年末减少 791 亿美元；对外负债 54981 亿

美元，减少 923 亿美元；净头寸为对外净资产（或净债权）21373 亿美元，增加 133 亿美元（见图表

13）。 

 

图表 13. 季末对外金融资产负债状况 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

如果将国际收支平衡表与国际投资头寸表结合起来看，从“期末-期初余额=期间交易引起的变动+期

间非交易引起的变动” 的勾稽关系，可以进一步分析前述对外金融资产负债变动的结构。其中，“期

末-期初余额”对应的是国际投资头寸表的相应项目；期间“交易引起的变动”对应的是国际收支平

衡表中金融账户的相应项目（包括储备资产变动）；“非交易引起的变动”主要是指汇率和资产价

格变动引起的估值变化，以及统计调整，这主要是通过前两项轧差出来。于是，我们可以得到图表

14。 
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图表 14. 一季度对外金融资产负债变动的构成（单位：亿美元） 

 2019 年末 2020 年 3 月末 期间余额变动 交易引起的变动 非交易引起的变动 

净头寸 21,240  21,373  133  -112  245  

资产 77,145  76,354  (791) 512  (1303) 

1.直接投资 20,945  20,895  (50) 180  (230) 

2.证券投资 6,460  6,408  (52) 515  (567) 

3.金融衍生工具 67  105  37  35  2  

4.其他投资 17,443  17,143  (300) 32  (332) 

5.储备资产 32,229  31,803  (427) (251) (176) 

其中：外汇储备 31,079  30,606  (473) (248) (225) 

负债 55,905  54,981  (923) 624  (1547) 

1.直接投资 29,281  29,064  (217) 343  (560) 

2.证券投资 13,646  12,632  (1014) (106) (908) 

3.金融衍生工具 65  119  54  (11) 66  

4.其他投资 12,913  13,166  253  309  (56) 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

从图表 14 可知，今年一季度我国在金融账户（含储备资产变动）净流入 112 亿美元的情况下，对外

净头寸还增加 133 亿美元，主要是非交易引起的变动贡献了 184%，交易引起的变动为负贡献 84%。

之所以如此，主要是非交易引起的对外资产和负债分别缩水 1303 亿和 1547 亿美元，但对外负债缩水

大于资产，故净头寸依然录得小幅增长。 

需要指出的是，因为一季度人民币汇率中间价贬值 1.54%，这意味着所有以人民币计价的对外负债均

会缩水。其中，估计直接投资的股权投资项下由此形成的汇兑损失约为 410 亿美元，超过了当期外

商直接投资项下的股权投资净流入 266 亿美元的规模；本币外债由此形成的汇兑损失约为 116 亿美元

（见图表 15）。 

 

图表 15. 季末中国外债的币种构成 
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资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券 

 

由于国际金融市场动荡，我国对外资产也出现了缩水。如一季度，外汇储备余额减少 473 亿美元，

其中因汇率和资产价格变动因素导致外汇储备减少 225 亿美元，相当于同期外汇储备余额降幅的

47%。不过，这是账面价值的波动，并非真实的损失，会随市场行情变化而变化。只是因为中国外汇

储备规模较大，少许波动就可能会引起数百亿美元的储备增减。 
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