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[Table_Title]  

三季度对外经济部门体检

报告 

国际收支自主平衡能力进一步增强，对外部门

稳增强央行货币政策自主性，但也要防范流动

性风险 
 
[Table_Summary]  

三季度，在货物出口高增长、经常项目大顺差既定情况下，资本项目逆差扩

大，国际收支趋于自主平衡；民间部门货币错配程度改善，增强央行货币政

策自主性；企业和机构仍需密切关注美联储货币紧缩背景下的流动性风险。 

 三季度，经常项目继续录得顺差，剔除新分配的 SDR额度后，资本项目

（含净误差与遗漏）逆差环比扩大，线上资本项目（不含净误差与遗漏）

由上季度顺差转为逆差，表明国际收支自主平衡能力进一步增强。 

 三季度，经常项目顺差止跌回升。其中，货物贸易顺差扩大、初次收入

逆差收窄是主要原因；服务贸易逆差继续扩大，反映了同期跨境旅行边

际改善、旅行支出增加的影响。 

 三季度，资本项目逆差环比扩大。其中，外来直接投资连续两个季度回

落，未来需重点关注流入速度继续放缓的风险；其他投资转为逆差，主

因是金融机构境外外汇存款减少，导致货币和存款负债方转为净流出。 

 截至 9月末，民间部门对外净负债规模及其占名义 GDP比重均较 6月末

减少，更是远低于 2015年“8.11”汇改之前，反映民间部门货币错配程

度明显改善。这正是美联储紧缩预期加强背景下，中国央行依然坚持以

我为主的货币政策，12月份宣布降准降息的重要原因。 

 截至 9月末，我国外债余额（剔除 SDR分配额度）环比减少，主要贡献

来自银行部门。2020年以来，外债余额增幅主要集中在广义政府和银行

部门，主因是境外机构增持了大量人民币国债和政策性金融债。货币错

配对于境外债权人来讲依然是存在的，其规避汇率风险的行为仍有可能

加剧人民币汇率的波动。 

 截至 9月末，我国短期外债余额环比下降，其占外汇储备比重为 45%，

远低于 100%的国际警戒线和其他主要国家占比，表明我国外债风险总体

可控，但仍然需要重点关注个体风险。 
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12月 31日，国家外汇管理局公布了 2021年三季度国际收支平衡表正式数和 2021年 9月末国际投资

头寸表。结合现有数据对三季度我国国际收支状况分析如下。 

 

一、经常项目顺差、资本项目逆差，国际收支趋于自主平衡 

2021年三季度，经常项目顺差 736亿美元；资本项目（含净误差与遗漏）逆差 122亿美元（以下如非

特指，资本项目差额均包括净误差与遗漏项），不含净误差与遗漏的资本项目（即线上资本项目）

顺差 131亿美元；储备资产增加 614亿美元。 

不过，8月底，国际货币基金组织正式实施普遍分配 6500亿美元特别提款权（SDR），其中中国分配

到了 416亿美元，记为三季度储备资产“特别提款权”项下增加 416亿美元（负值），其他投资负债

项下“特别提款权”增加 416亿美元（正值）。 

因此，将储备资产中新分配的 SDR额度剔除之后，资本项目逆差 538亿美元，远大于二季度逆差 33

亿美元；线上资本项目逆差 285亿美元，而上季度为顺差 633亿美元，经常项目与线上资本项目由“双

顺差”也转为“一顺一逆”格局（见图表 1）。 

 

图表 1. 2021年前三季度国际收支平衡表正式数据（单位：亿美元） 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

经常项目 694  533  736  

储备资产 (350) (500) (614) 

资本项目（含净误差与遗漏） (344) (33) (122) 

线上资本项目 (345) 633  131  

资本项目（含净误差与遗漏，剔除 SDR分配额度） (344) (33) (538) 

线上资本项目（剔除 SDR分配额度） (345) 633  (285) 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：（1）本文“资本项目”均为非储备性质的“资本与金融项目”；（2）储备资产变动额负值为增加，正值为减少；（3）

国际收支平衡表中，“经常项目”和“资本项目”为线上项目，“储备资产”和“净误差与遗漏”为线下项目。 

 

二、经常项目顺差止跌回升，主因是货物贸易顺差扩大、初次收入逆差收窄 

三季度，经常项目顺差 736亿美元，结束前两个季度的持续回落态势，但低于上年同期 933亿美元的

顺差规模；经常项目顺差占同期名义 GDP的比重为 1.6%，年化经常项目差额占年化名义 GDP的比重

为 1.9%，均位于± 4%的合理区间（见图表 2）。 

 

图表 2. 经常项目差额及其占 GDP比例变动情况 

 

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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货物贸易顺差环比扩大，进出口增速双双回落。三季度，国际收支口径的货物贸易顺差 1360亿美元，

环比增加 166亿美元，但较上年同期减少 198亿美元，降幅为 13%。其中，货物出口同比增长 21%，

较二季度增速回落 6个百分点；货物进口同比增长 31%，较二季度增速回落 13个百分点（见图表 3）。

根据海关总署公布的进出口价格指数和数量指数可知，三季度，出口价格增速有所上升，进口价格

增速变动较小，但进口和出口数量增速均出现明显回落，因此数量因素是进出口规模同比增速回落

的主要原因（见图表 4）。 

 

图表 3. 国际收支口径的货物贸易进出口额变动情况  图表 4. 进出口数量和价格指数走势 

 

 

 

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 

 

服务贸易逆差继续扩大，主因是旅行支出增加。三季度，服务贸易逆差 319 亿美元，虽然仍远低于

疫情前水平，但环比增加 36亿美元，逆差规模已经连续两个季度扩大，但仍低于上年同期水平（见

图表 5）。其中，旅行逆差环比增加 78亿美元（旅行支出增加 75亿美元），是服务贸易逆差扩大的

主要贡献项，反映了同期跨境旅行边际改善的影响（见图表 6）。当季，运输服务逆差环比减少 60

亿美元，主因是运输收入增幅（95亿美元）大于运输支出增幅（35亿美元）；运输收入和支出额继

续创历史新高，反映了进出口规模增加以及国际运输价格上涨的共同影响。 

 

图表 5. 服务贸易差额及构成情况  图表 6. 国际市场客座率与旅行支出金额 

 

 

 

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，万得，中银证券 

 

三季度，货物和服务贸易顺差 1041亿美元，环比增加 130亿美元。当季，实际 GDP同比增长 4.9%，

略低于市场预期，虽然货物和服务净出口的拉动作用由上季 0.8个百分点升至 1.1个百分点，但消费

和投资对 GDP当季同比的拉动作用环比分别回落 2.2和 1.1个百分点，反映内需较为低迷（见图表 7）。 
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图表 7. 三大需求对 GDP当季同比的拉动作用 

 

资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

初次收入逆差收窄，外来投资收益降幅明显。三季度，初次收入逆差 341亿美元，环比减少 81亿美

元，其中投资收益逆差减少 79亿美元，是主要贡献项（见图表 8）。在投资收益中，对外投资收益

660亿美元，环比减少 177亿美元；外来投资收益 1011亿美元，环比减少 256亿美元，与同期外商投

资企业利润汇出减少有关，符合季节性规律（见图表 9）。 

 

图表 8. 初次收入差额与投资收益差额  图表 9. 外来投资收益与外商企业利润 

 

 

 

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，国家统计局，万得，中银证券 

 

结合上述数据及国际投资头寸表数据可以计算得出，三季度，以年化对外投资收益占对外金融资产

比例衡量的对外投资回报率为 3.0%，以年化外来投资收益占对外金融负债比例衡量的利用外资成本

率为 6.1%，环比分别下降 0.14、0.21个百分点；利用外资成本率与对外投资收益率差值为 3.1%，连

续三个季度超过 3%，而 2019年四季度二者差值仅为 2.0%（见图表 10），反映疫情暴发以来境内资

产回报较境外资产更具吸引力。 
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图表 10. 年化对外投资收益和利用外资成本比较 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

 

三、资本项目逆差扩大，主因是其他投资由顺差转为逆差 

如前所述，三季度，剔除 SDR分配额度的资本项目（含净误差与遗漏）逆差 538亿美元，环比增加

505亿美元；剔除 SDR分配额度后的线上资本项目由而上季度顺差 633亿美元转为逆差 285亿美元。

这反映出，在货物出口高增长、经常项目大顺差既定的情况下，资本项目逆差扩大，国际收支趋于

自主平衡（见图表 1）。 

直接投资顺差小幅收窄，外来投资连续两个季度回落。三季度，直接投资顺差 427 亿美元，环比减

少 29亿美元，降幅较上季明显收窄，主要是因为外来直接投资降幅缩小至 69亿美元，而对外直接

投资由升转降，环比减少 41 亿美元（见图表 11）。当季，外来直接投资中的关联企业债务规模为

207亿美元，环比增加 109亿美元，为数据公布以来次高；作为外来直接投资的主要组成部分，股权

投资规模连续两个季度回落，三季度降至 518亿美元，同比仍增长 18%（见图表 12）。这反映出，

疫情暴发初期市场担心的产业外迁现象并未发生。不过，未来仍需重点关注全球疫情进一步好转之

后，外来直接投资流入速度继续放缓的风险。 

 

图表 11. 直接投资差额及构成情况  图表 12. 外来股权投资与关联企业债务规模 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：国际投资头寸表中的资产项为负值。 

 资料来源：国家外汇管理局，中银证券 
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证券投资顺差继续扩大，对外和外来投资双降。当季，证券投资顺差 248亿美元，环比增加 86亿美

元。其中，对外证券投资仅为 5亿美元，为 2016年以来新低，环比减少 264亿美元，主因是对外股

权投资规模由上季 127亿美元降至-46亿美元，与同期港股通由净买入转为净卖出 544亿元人民币有

关，季度净卖出额创历史新高；外来证券投资 253亿美元，环比减少 179亿美元，主因是外来股权投

资净流入规模由上季 289亿美元收窄至 56亿美元，与同期陆股通净买入成交额环比减少 556亿元、

境外募股筹资环比减少 249亿元（主要反映境内外监管政策影响）有关（见图表 13、14、15）。 

 

图表 13. 证券投资差额及构成情况  图表 14. 对外/外来股权投资与港股通/陆股通 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：国际投资头寸表中的资产项为负值。 

 资料来源：国家外汇管理局，中银证券 

注：国际投资头寸表中的资产项为负值。 

 

图表 15. 境外股票市场发行筹资金额 

 

资料来源：中国证监会，万得，中银证券 

 

其他投资再次转为逆差，货币和存款是主要贡献项。三季度，其他投资由上季顺差 17亿美元转为逆

差 566亿美元。其中，货币和存款由顺差 244亿美元转为逆差 522亿美元（其中负债方由净流入 444

亿美元转为净流出 286亿美元），贸易信贷由顺差 9亿美元转为逆差 163亿美元（其中负债方净流入

规模由 172亿美元降至 57亿美元）（见图表 16）。当季，货币和存款负债方净流出主要是因为金融

机构信贷收支表中的境外外汇存款减少了 242亿美元（见图表 17）；贸易信贷负债方净流入规模由

172亿美元降至 57亿美元，一定程度上与同期货物进口多付款规模（即货物贸易涉外支出与进口金

额的差值）由 56亿美元扩大至 338亿美元有关（见图表 18）。 
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图表 16. 其他投资差额变动及其主要项目构成情况 

 

资料来源：中国证监会，万得，中银证券 

 

图表 17. 货币和存款负债净产生与金融机构境外外汇存款  图表 18. 贸易信贷负债净产生与货物进口付款情况 

 

 

 

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，海关总署，万得，中银证券 

 

由于其他投资项下的资产负债变动大都是权责发生制引起的债权债务关系变化，大部分不涉及结售

汇的本外币转化（甚至不涉及跨境资金流动），这导致国际收支与银行结售汇口径数据产生了巨大

差异。从银行结售汇口径看，三季度，经常项目与资本项目代客结售汇同为顺差，二者占银行代客

结售汇顺差比重分别为 57%、43%。10月和 11月，经常项目结售汇顺差明显增加，与资本项目结售

汇顺差共同推动人民币汇率升值，增加汇率超调风险（见图表 19、20）。2021年人民币汇率迎着美

元指数反弹逆势走高，主要是贸易结售汇顺差主导的实需驱动，故促进境内外汇供求平衡，不但要

扩大资本流出，还应该扩大境内购汇性质的对外投资。 
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图表 19. 银行代客结售汇顺差构成  图表 20. 美元指数与人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：国家外汇管理局，万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

贸易顺收顺差缺口扩大，但净误差与遗漏负值缩小。从历史数据来看，贸易顺收顺差缺口与净误差

与遗漏额相关性较强。不过，三季度，贸易顺收顺差缺口从上季度的 737亿美元扩大至 1199亿美元，

但净误差与遗漏负值由 666亿美元降为 253亿美元（见图表 21）。前三季度，国际收支口径的货物

出口占海关口径的货物出口比重为 95.2%，较前五年同期均值下降 1.3个百分点；进口占比为 96.8%，

较前五年同期均值上升 1.7个百分点（见图表 22）。可见，国际收支口径的货物进出口数值相对海

关口径的进出口数据调整幅度较大，是导致当季净误差与遗漏负值缩小的原因。1998年至 2020年间，

除 2015、2016、2019和 2020年外，年度国际收支口径的货物贸易顺差均超过海关口径的进出口顺差。

即便是前述小于海关进出口顺差的年份，差距也仅有几个百分点。而 2021年前三季度，国际收支口

径货物贸易顺差仅相当于海关进出口顺差的 87.9%（见图表 23），三季度该比例更是低至 75.0%。 

三季度，净误差与遗漏负值占当季货物贸易进出口额（国际收支口径，下同）比例为-1.7%，环比回

落 3个百分点；年化净误差与遗漏额占年化货物贸易进出口额比例为-4.4%，环比提升 0.4个百分点，

仍然位于± 5%的合理标准以内（见图表 24）。 

 

图表 21. 净误差与遗漏与贸易顺收顺差缺口情况  图表 22. 国际收支口径与海关口径的货物进出口额对比 
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