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宏观周报 

顺差收支格局延续，短期资本外流放缓——2019年中国跨

境资本流动回顾与2020年展望   

 核心观点 

第一，2019 年下半年国际收支较上半年呈现两点变化：其一是，经常账户与非储备性质金融账户的双顺差格局转为经常

账户顺差和非储备性质金融账户逆差；其二是，地下渠道的资本外流规模有所放缓。 

第二，导致 2019 年中国经常账户表现好于预期的主要原因有二：一是虽然出口增速由于全球经济增速放缓与中美贸易摩

擦加剧而有所放缓，但进口增速的下降更快，结果导致货物贸易顺差不降反升。二是随着外管局加强对服务贸易项下非

法资本外流的监管，2019 年中国服务贸易逆差的水平要显著低于 2018 年。 

第三，2019 年三季度非储备性质金融账户呈现出直接投资和其他投资皆由顺差转为逆差，这与中美贸易摩擦恶化、人民

币汇率快速贬值有关。而证券投资顺差大幅增加，主要受益于 A 股市场行情的回暖。 

第四，2019 年三季度误差与遗漏项净流出有所缓解，四季度有望延续缓解态势，这主要是由于一方面人民币汇率由 2018

年的贬值在 2019 年上半年转为震荡企稳态势（汇率对短期资本流动影响有滞后）；另一方面全球不确定性指数高位回落，

投资者风险偏好有所提振。 

第五，展望 2020 年，中国国际收支的可能格局是，经常账户保持小幅顺差、非储备性质金融账户在小幅顺差与小幅逆差

之间跳跃、错误与遗漏项资本净流出的规模有所下降。 

本周市场重点 

2019 年上半年中国国际收支大致体现出两个特征：特征之一是经常账户与非储备性质金融账户呈现出持续双顺差的格局；

特征之二是地下渠道的资本外流规模显著放大。2019 年下半年上述两个特征都有所转变：其一是，经常账户与非储备性质

金融账户的双顺差格局转为经常账户顺差和非储备性质金融账户逆差；其二是，地下渠道的资本外流规模有所放缓。 

2019 年第一、二季度，中国经常账户顺差分别为 490 与 462 亿美元，显著高于 2018 年同期的-341 与 53 亿美元。2019

年第三季度，中国经常账户顺差为 492 亿美元，延续一、二季度顺差格局，并且显著高于 2018 年同期的 233 亿美元。虽然

目前四季度数据尚未公布，但从月度的贸易数据来看，2019 年四季度中国经常账户大概率延续顺差格局。 
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在 2019 年年初，很多分析人士认为 2019 年中国可能出现经常账户逆差。但从目前的情况来看，2019 年中国经常账户

出现逆差的概率依然较低。导致中国经常账户表现好于预期的主要原因有二：一是虽然出口增速由于全球经济增速放缓

与中美贸易摩擦加剧而有所放缓，但进口增速的下降更快，结果导致货物贸易顺差不降反升。2019 年前三季度国际收

支口径下的货物贸易顺差累计规模 3399 亿美元，显著高于 2018 年同期 2561 亿美元。二是随着外管局加强对服务贸易

项下非法资本外流的监管，2019 年中国服务贸易逆差的水平要显著低于 2018 年。 

图表1 中国的季度国际收支格局 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2019 年一、二季度，中国非储备性质金融账户顺差分别为 316 与 138 亿美元，这虽然显著低于 2018 年同期，但却显

著好于 2018 年下半年。2019 年三季度，中国非储备性质金融账户由顺差转为逆差 250 亿美元。与 2019 年上半年相比，

2019 年三季度非储备性质金融账户呈现出直接投资和其他投资由顺差转为逆差、证券投资顺差大幅增加的特点。 

自 2017 年三季度以来，中国的直接投资一直保持顺差，也即直接投资的净输入国。导致 2019 年三季度直接投资由顺

差转为逆差的主要原因是外商对华直接投资（FDI)大幅下滑，尤其是股权投资。事实上，2019 年上半年直接投资虽然

是顺差，但顺差规模显著低于 2018 年同期。我们认为 2019 年中国外商直接投资规模持续下滑主要是受了中美经贸摩

擦加剧的负面影响，随着中美贸易摩擦取得阶段性缓和，2020 年中国外商直接投资规模有望回升。 

2019 年三季度其他投资由二季度的顺差转为大幅逆差 388 亿美元，这是导致三季度非储备性质金融账户转为逆差的最

主要因素。三季度的其他投资体现出资产端逆差扩大以及负债端由顺差转为逆差的特点，这意味在 2019 年三季度，其

他投资项目下同时出现内资外流加大和外资外流。这一格局的出现较早是在 2015 年 811 汇改之后，由于人民币兑美元

贬值预期放大，中国出现较大规模的短期资本流出。而随着外管局从 2016 年起逐渐加大对资本流出的监管，资本流出

的规模得到了遏制。因此，我们认为三季度其他投资的大幅逆差可能主要由于三季度中美贸易摩擦突然恶化，人民币在

8 月份出现较大幅度的贬值有关。 

在直接投资和其他投资都出现不同程度恶化的同时，比较令人欣慰的是，证券投资顺差大幅增加，由二季度的 36 亿美

元上升到 200 亿美元。通过细分账户可见，证券投资顺差的增加主要受境外投资者加大对中国股票市场投资，由二季度

的逆差 131 亿美元转为三季度的顺差 114 亿美元，这与三季度 A 股市场行情有所回暖有关。展望 2020 年，证券投资有

望延续顺差，不同季度的规模变化可能会受到 A 股市场行情的影响。 

然而，2019 年中国国际收支数据中最值得我们关注的，还是误差与遗漏项净流出规模的变化，其大致代表了地下渠道

资本外流的变化。2019 年上半年，中国国际收支表中的误差与遗漏项净流出达到 1312 亿美元，仅次于历史最高点 2016

年下半年的 1467 亿美元。2019 年三季度误差与遗漏项净流出有所缓解，规模为逆差 394 亿美元。我们认为 2019 年四

季度误差与遗漏项净流出有望延续缓解态势，这主要是由于一方面人民币汇率由 2018 年的贬值在 2019 年上半年转为

震荡企稳态势（汇率对短期资本流动影响有滞后）；另一方面全球不确定性指数高位回落，投资者风险偏好有所提振。 
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图表2 净误差与遗漏项和全球不确定性 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

展望 2020 年，中国国际收支的可能格局是，经常账户继续保持顺差、非储备性质金融账户在小幅顺差与小幅逆差之间

跳跃、错误与遗漏项资本净流出的规模有所下降。做出上述判断的主要依据包括：第一， 2020 年出口增速弱势震荡，

进口增速有所修复，但难以出现显著反弹，进、出口延续双弱格局。“衰退型”顺差延续，经常账户全年大概率继续保

持顺差，但规模可能会有所下降；第二，全球经济政策不确定性指数高位回落。2019 年全球经济政治一直面临着三重

不确定性，分别是全球贸易摩擦蔓延、发达经济体社会分化以及地缘政治冲突加剧。2020 年全球经济政治不确定性否

极泰来，将主要来源于中东局势的不确定性和美国大选；第三，美元指数由牛转熊，中美利差保持高位，人民币兑美元

汇率将呈现小幅升值格局；第四，中国股票市场主要指数估值位于历史均值区间，依然相对较低。人民币资产的吸引力

叠加全球风险偏好的提振，有助于缓解短期资本外流的压力。 

上周市场动态 

 国家统计局公布 2019 年 12 月物价数据 

事件：1 月 9 日，国家统计局公布了 2019 年 12 月物价数据：12 月份 CPI 同比 4.5%（上期 4.5%），环比 0.0%；PPI

同比-0.5%（上期-1.4%），环比 0.0%。2019 年全年，全国居民消费价格比上年上涨 2.9%，工业生产者出厂价格比

上年下降 0.3%。 

点评：针对 12 月的物价数据，我们有以下观点：一是随着生猪生产出现积极变化，中央和地方储备猪肉陆续投放，

进口量有所增加，猪肉供给紧张状况进一步缓解，猪肉及其替代肉类贡献下降。核心 CPI 同比上涨 1.4%，涨幅与上

月持平，显示经济总需求依然较弱。二是非食品同比和环比皆出现小幅反弹，主要是受原油价格上涨的影响交通和通

信出现反弹，并未引发全面通胀预期的发散，这意味当前的 CPI 通胀还是结构性的。CPI 同比增速有望在 2020 年 1

月触顶，可能会达 5%左右。CPI 通胀触顶之后高位回落，货币政策宽松的力度和幅度都会逐渐加大。三是 PPI 同比

增速回升 0.9 个百分点至-0.5%，主要受去年的低基数以及油价上涨的影响。PPI 环比由上月下降 0.1%转为持平，环

比涨幅贡献较大的主要是石油和天然气开采、燃气生产供应、石油加工、黑色冶炼等。四是往后看，PPI 同比增速将

继续延续改善。一方面，2019 年 1 月份 PPI 的基数依然较低，另一方面，短期经济呈现弱企稳态势，有助于工业品

价格的回升。此外，美伊冲突虽然难以进一步大幅恶化，但中东局势将长期保持较为紧张，油价有望高位震荡，这也

会对 PPI 形成一定支撑。 
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 全国银行保险业监管工作会议召开 

事件：1 月 11 日，银保监会官网发布动态称，2020 年全国银行保险业监管工作会议近日召开，会议强调，要强化对

民营企业特别是民营制造业企业金融服务，突出支持先进制造业和产业集群，重点纾解有市场前景企业的流动性困难；

严格执行授信集中度等监管规则，严防信贷资金违规流入房地产领域；尽快制定负债质量监管办法，提高银行保险机

构，特别是中小机构负债的稳定性和匹配性。 

点评：本次会议在 2020 年银行保险行业的重点工作方向上定下了基调，主要涉及防风险攻坚、服务实体经济、金融

对外开放以及中小银行治理等重点内容，可以看做是 2019 年工作的延续和进一步加强。在防风险方面，要稳妥处置

高风险机构；继续拆解影子银行；严防信贷资金违规流入房地产领域；严肃查处违法违规搭建的金融集团；深入推进

网络借贷专项整治；配合地方政府深化国有企业改革重组；有效防范化解外部冲击风险。在金融服务实体经济质效方

面，要抓紧出台商业银行小微企业金融服务监管评价办法；强化对民营企业特别是民营制造业企业金融服务；加强社

会服务领域金融支持，落实支持生猪生产金融政策措施；助力打赢脱贫攻坚和污染防治攻坚战；大力发展绿色金融。

在对外开放方面，今年要进一步扩大对外开放，加快已出台政策落地见效。同时，完善公司治理，全面加强资产和负

债质量监管，探索完善银行保险机构恢复与处置机制，抓紧研究确定国内系统重要性金融机构名单等。在中小银行治

理方面，全面加强资产和负债质量监管，提高中小机构负债的稳定性和匹配性至关重要。 

 

 

重要数据跟踪 

图表3 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2020.01.10) 
最新值分位 

本周均值 

(2020.01.06-01.10) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 1.85  75.8% 1.53  71.8% -6.96 -46.65 

R007 2.58  81.0% 2.45  77.2% -22.87 -17.59 

SHIBOR:3M 2.86  80.5% 2.89  80.7% -11.26 -11.69 

1 年期国债收益率 2.27  76.5% 2.34  77.7% -5.07 -19.52 

10 年期国债收益率 3.08  70.8% 3.12  71.3% -1.86 -4.35 

1 年期国开债收益率 2.43  72.8% 2.46  72.8% -6.88 -19.83 

10 年期国开债收益率 3.53  73.0% 3.57  73.9% -1.81 -1.22 

美元兑人民币:中间价 6.94  71.5% 6.95  71.6% -0.10% -0.50% 

美元指数 97.38  61.4% 97.15  58.3% 1.90% -1.70% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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